FIRME de la dorit^ la actual Juliam Roche Valoarea Nimicului Stăpânirea evaluărilor de afaceri Julian Roche LES NS publicarea financiară Julian Roche COSTUL COMPANIEI De la dorință la realitate Traducere din engleză Minsk Editura Grevtsov» UDC : LBC , R Tradus din engleză de E I Nedbalskaya Editor științific P V Lebedev Rosh, J P Valoarea companiei: de la dorință la real / Julian Roche; pe din engleza E I Nedbalskaya; științific ed P V Lebedev - Minsk: Editura Grevtsov, - p ISBN - - - - Frumusețea este în ochiul privitorului Cheia evaluării afacerilor constă în capacitatea de a privi compania din punctul de vedere al cumpărătorului și de a evalua beneficiile și beneficiile specifice pe care acesta le poate obține prin achiziționarea acestei companii În această carte, Julian Roche, un consultant de renume mondial care lucrează cu instituții financiare de top, inclusiv Banca Mondială, nu numai că prezintă o gamă de tehnici binecunoscute de evaluare a afacerilor, dar subliniază și punctele forte și punctele slabe ale fiecăreia dintre ele, oportunități și limitări, precum și modalități de combinare a acestor tehnici în vederea obținerii celui mai calitativ rezultat „Company Value: Wishful to Real” va fi un ghid indispensabil pentru toți profesioniștii financiari care trebuie să rezolve periodic problemele asociate cu evaluarea valorii unei afaceri Cartea include și o prezentare generală a programelor de calculator disponibile care permit monitorizarea continuă a valorii companiei Această publicație vă va permite nu numai să dobândiți cunoștințe practice despre dinamica tehnologiilor de evaluare, ci și să vă ajute să atingeți vârfurile de excelență în evaluarea afacerilor UDC : LBC Toate drepturile rezervate Nicio parte a acestei publicații nu poate fi reprodusă în niciun scop, sub nicio formă sau prin orice mijloc, electronic sau mecanic, inclusiv fotocopiere și înregistrare pe suport magnetic, fără permisiunea scrisă a editorului ISBN - - - - © LES NS (PUBLISHING) Limited ISBN - - - Drepturi AP rezervate © Ediție în limba rusă, tradusă în rusă Vladimir Grevtsov Agency Ltd , © Design Grevtsov Publisher LLC, Cuprins Cuvânt înainte de către editorul științific Mulțumiri Capitolul Introducere Importanţa evaluării De la calcule elementare la nivel profesional Când să evaluezi o afacere capitolul Regula generală Cost şi cost Fluctuațiile de preț Diferite tipuri de cost Acţionariatul de control Rolul factorului de subiectivitate Informaţii relative Pret unic? Un anumit moment în timp? Metodologie separată: valoarea investiției recente Semantică Note capitolul Lucruri mărunte Probleme de estimare a vânzărilor Exemplu de diferenţe de opinie Articole extraordinare Abordarea valorii de transfer puterile societăţii de administrare Probleme de contabilitate Accent pe primii ani Investitori și evaluare Impactul prognozelor și evenimentelor pentru determinarea valorii acțiunilor Finanțe de risc și evaluări cu ioimosiya Rolul sinergiei în evaluarea coimozității: încă un cui în sicriu pentru DCF Problema alegerii unui punct de referinţă Companii cu finanțare prin datorii și alte circumstanțe speciale Probleme de stabilire a costurilor Problema riscului în DCF Un joc numit DCF Calcul retrospectiv al DCF Discrepanțe între evaluarea de piață și calcul justificat al DCF Concluzii privind rolul practic al DCF în evaluarea afacerilor capitolul costul capitalului (WACC) Rolul WACC Cercetare WACC Modelul de stabilire a prețului activelor de capital (CAPM) Prima de risc de piață pe scurt Raportul beta Impozite Riscul: o alternativă la CAPM Inflaţia Piețe emergente Rate de schimb Structura viitoare a capitalului: lucruri mărunte din nou Rate de reducere multiple Teoria prețurilor de arbitraj (APT) Valoarea actuală ajustată (ARV) Concluzie Capitolul Trei metode înrudite: EE, CFROI și EVAtm Metoda profitului în exces (EE) Rentabilitatea investiției în numerar (CFROI) Contribuția utilă a EVA(t și a altor teorii valoarea acţionarilor Crearea de valoare în conformitate cu metoda EVA (v EVA(t și riscul Beneficiile EVA(t Valoarea de piață adăugată (MVA) Concluzii Critica la adresa EVAtm Capitolul Formula de creștere constantă a lui Gordon - Shapiro Modelul de stabilire a prețului dividendelor Acțiuni " Și | (> ij()( nu ij Există două niveluri de evaluare a afacerilor: elementar și profesional Care este diferența? Dacă diferența dintre matematica elementară și cea avansată - și acest lucru este valabil pentru multe alte discipline - este nivelul de complexitate al metodelor utilizate, atunci acrobația în evaluarea afacerilor, prin contrast, este mai mult despre trecerea de la știință la artă, precum și de la teorie la practica Aceasta este o înțelegere a punctelor forte și a punctelor slabe ale tuturor metodelor de evaluare, a relației și a posibilităților de aplicare a acestora în practică; este dezvoltarea abilităților și a unui ochi antrenat, precum și dobândirea de cunoștințe practice despre dinamica tehnologiilor de evaluare În cele din urmă, este capacitatea de a evalua întreprinderi complet diferite cu un grad suficient de logică și fiabilitate, fără a cheltui resurse exorbitante Dacă aveți toate acestea, atunci veți deveni un expert de primă clasă în domeniul evaluării afacerilor Și această carte este concepută pentru a vă ajuta să atingeți acest obiectiv După cum spune King (Kipd, ), „principiile de bază ale evaluării afacerilor sunt foarte simple Dar aplicarea acestor principii într-o anumită situație este departe de a fi ușoară ” El observă pe bună dreptate că cea mai importantă calitate a unui viitor evaluator este curiozitatea intelectuală Aș adăuga la aceasta capacitatea de a extrage informațiile necesare la un cost minim Dar în ceea ce privește inerția gândirii, naivitatea și dependența de tot felul de tabele și declarații rezumative, este mai bine să scapi de aceste neajunsuri Când se face o evaluare a afacerii? Conform teoriei tradiționale a finanțelor corporative, necesitatea evaluării companiei apare în anumite circumstanțe Printre acestea se numără vânzarea/cumpărarea unei companii, intrarea sau ieșirea din parteneri de afaceri, acordarea unui împrumut, cerințele autorităților de reglementare și legile fiscale (Atunci când se evaluează o firmă în scopuri fiscale, tendința firească este de a subestima valoarea acesteia cât mai mult posibil ) Este evident că o firmă nou înființată are adesea nevoie de o procedură de evaluare complexă teoretic - deși de fapt simplă și rapidă - pentru a compara nivelul intelectual și contribuția financiară a partenerilor cu scopul de ІCea mai mare parte a companiei: O A DORIT să actualizeze repartizarea inițială a dreptului de proprietate asupra acțiunilor Printre motivele pentru care există necesitatea evaluării companiilor în curs de dezvoltare s-au evidențiat (Gregory, ) operațiunile financiare, planificarea și furnizarea diferitelor forme de remunerare stimulativă, planificarea impozitelor pe cadouri și succesiuni (mai ales în anii premergători ofertei publice inițiale) , IPO), sprijin în litigii și guvernanță corporativă, inclusiv în gestionarea imobilizărilor necorporale În plus, poate fi necesară o evaluare a companiei pentru a îndeplini cerințele legale; pentru litigii, de exemplu, în cazul unor dispute între acționari; in cazul incalcarii activelor necorporale ale societatii; în cazul litigiilor în cadrul contractelor; în litigii privind drepturile de proprietate intelectuală; în cazul încălcării contractelor de muncă şi a acordurilor de excludere a concurenţei În ceea ce privește capitalul de risc investit în noi asociații, conform Ghidurilor internaționale pentru evaluarea capitalului privat și a capitalului de risc al British Venture Capital Association (BVCA), „investițiile cu capital de risc ar trebui evaluate din mai multe motive, inclusiv pentru determinarea valorii companiei pentru luarea deciziilor de investitii În special, administratorii de capital de risc ar trebui să evalueze investițiile în mod regulat pe tot parcursul ciclului de viață, în timp ce raportează investitorilor lor Iar pentru investitori, aceste rapoarte ajută la evaluarea valorii investiției lor în capital de risc și a performanței managerului de capital de risc pe care i-au încredințat fondurile” (British Venture Capital Association, ) Liniile directoare de evaluare a afacerilor din adaugă: „Administratorii de investiții private pot fi obligați să evalueze în mod regulat investițiile atunci când raportează investitorilor care investesc în fondurile lor” (Internațional Private Equity and Venture Capital Guidelines, ) Desigur, cel mai frecvent motiv pentru a cheltui resurse semnificative pentru evaluarea afacerii este cumpărarea sau vânzarea unei afaceri Alte motive includ reducerea la minimum a impozitelor pe proprietate, reorganizarea sau testarea valorii afacerii pentru creditori sau investitori Scădere bruscă Vvgdrnig I cursurile de schimb creează condiţii favorabile încercărilor ostile de preluare Este izbitor că aproape niciunul dintre directorii financiari ai companiilor cu creștere rapidă, chiar și acum, nu are idee despre valoarea afacerii lor Proiectul de cercetare Trendsetter Barometer al PwC din a chestionat directori din companii de producție și servicii care au fost citate în mass-media drept cele mai rapide afaceri din SUA în ultimii cinci ani Veniturile anuale ale acestor companii au variat între milioane USD și milioane USD Conform acestui raport, liderii a peste două treimi din companiile cu creștere rapidă din Statele Unite - singura țară în care sunt disponibile informații de acest fel - au avut nicio idee despre valoarea afacerilor lor Doar % dintre directorii chestionați au spus că au date fiabile și actualizate despre valoarea companiilor lor În ceea ce privește restul, doar % au planificat să efectueze o evaluare a afacerii în următoarele luni Aproximativ % au remarcat că au efectuat o astfel de evaluare înainte, dar informațiile erau deja depășite Și % dintre directori nu au încercat niciodată să evalueze afacerea și nu au planificat evenimente similare în viitor Doar % dintre companiile tehnologice și-au putut denumi valoarea actuală, comparativ cu % dintre companiile non-tehnologice Doar % dintre companiile alimentare și de servicii au avut date de valoare Un număr atât de mic de întreprinderi cu informații actualizate cu privire la valoarea lor se datorează parțial deteriorării condițiilor de piață după : tranzacțiile precum cumpărarea și vânzarea de companii, emisiunea publică de valori mobiliare și capitalizarea acțiunilor în privatizarea companiilor au scăzut brusc Interesant este că % dintre directorii chestionați au făcut cel puțin o încercare de a-și vinde întreaga companie ( %) sau parțial ( %), majoritatea acestor încercări ( %) având loc în cei doi ani anteriori începerii a studiului Dintre potențialii vânzători, doar % făcuseră vreodată o evaluare corectă a afacerii și doar % din timp această evaluare era încă valabilă la momentul sondajului Potrivit raportului PwC, acele companii care intenționează să efectueze pentru prima dată o evaluare a afacerii sunt atractive pentru achiziție În medie, nou-veniții câștigă aproape de două ori mai mult decât alți jucători din industrie de același nivel Cu tine și і« імііліііііi: oі zhі /іlі my o to dі c< іічііі ip іk imѵ şaisprezece nya (profitul lor anual este de milioane USD față de , milioane USD) În ciuda dimensiunii lor mai mari, aceste companii cresc, de asemenea, cu % mai repede decât concurenții lor Dintre companiile care efectuează pentru prima dată evaluarea afacerilor, % plănuiau să încheie o fuziune sau o tranzacție de achiziție, inclusiv o posibilă vânzare, în următoarele luni Desigur, este posibil ca cauza și efectul să fie inversate: aceste companii au avut mai mult succes, au planificat să strângă capital sau să părăsească afacerea unuia dintre fondatori și, prin urmare, trebuiau să-și evalueze valoarea Singurul fapt incontestabil este că foarte puține tranzacții pot fi numite mai complexe sau mai riscante decât vânzarea sau achiziția unei companii, iar evaluarea afacerilor este o componentă importantă a acestui proces Mulți experți declară în unanimitate că evaluarea unei companii, efectuată conform tuturor regulilor, o va ajuta să evite multe probleme la încheierea unei tranzacții, precum și să se pregătească mai bine pentru negocieri În Statele Unite, unde practica evaluării afacerilor este cea mai comună și are cea mai lungă istorie de existență, o astfel de evaluare este de obicei denumită o opinie de expert „O opinie de expert este pregătirea unei opinii cu privire la valoarea unei companii de către un specialist cu cunoștințe și experiență în domeniul relevant” (Kipd, ) King spune că scorul final este de obicei suficient de puternic și suficient de fiabil pentru ca ambele părți să se bazeze El indică chiar eroarea aproximativă în estimare - plus sau minus % (aici apare o întrebare rezonabilă: % din ce?) În general, proprietarii de companii private din întreaga lume au deseori un singur obiectiv încă de la început - să vândă compania sau să o ducă la bursă În ceea ce privește această practică în ceea ce privește companiile de internet care erau senzaționale la vremea lor, aici se vorbește de obicei despre intenția de „fuzionare” a companiei, iar în unele cazuri este destul de evident că întreprinderile au fost create tocmai pentru o astfel de „scurgere” , și nu cu așteptarea unei lucrări lungi și serioase Potențialii cumpărători au fost identificați în prealabil, chiar înainte de nașterea companiei, cu scopul dezvoltării acesteia în așa fel încât să ofere cumpărătorului posibilitatea de a obține un efect sinergic Deși acest lucru poate părea o exagerare, există un sâmbure de adevăr în afirmația că evaluarea afacerilor este în prezent Nu veţi timpul este o sarcină permanentă, nu o singură dată Atunci când iau decizii de afaceri, acestea sunt adesea ghidate de valoarea afacerii, și nu de profitul acesteia, mai ales pe termen scurt Poate cel mai de succes exemplu în acest sens este investiția în cercetare și dezvoltare, al cărei rezultat este întotdeauna imprevizibil Pur și simplu nu există o soluție optimă aici Astfel, nivelul profesionist, sau expert, de evaluare a afacerii presupune trecerea de la o analiză unică la conceptul de evaluare continuă a companiei, în special de către conducerea acesteia „Cât valorează afacerea noastră?” este cea mai frecventă întrebare adresată de proprietari-administratori, deoarece din ce în ce mai mulți dintre acești proprietari-manageri intenționează să genereze câștiguri de capital la un moment sau altul Managerii își evaluează valoarea afacerii pe baza mai multor criterii, dar intuitiv sunt conștienți de faptul că, de exemplu, apariția concurenților reduce semnificativ valoarea afacerii, în timp ce tot felul de brevete, angajarea specialiștilor cheie, creșterea vânzărilor, creșterea profitului marjele și notorietatea internațională a mărcii contribuie la creșterea acesteia Capitol Cost, cost și preț Regula Home® Un aspect important al evaluării afacerilor ar trebui atins imediat: indiferent de cifrele pe care le obținem folosind tot felul de metode de evaluare, în practică, o companie, ca orice alt obiect, costă exact atât cât sunt oamenii dispuși să plătească pentru el Aceasta este cea mai importantă regulă de evaluare a afacerilor Înseamnă că până când nu există o oportunitate reală de a vinde compania, nicio declarație despre valoarea acesteia nu poate fi considerată corectă sau greșită Până atunci, nu putem vorbi decât de calcule aproximative și ipoteze despre posibilul rezultat al negocierilor comerciale între cumpărători și vânzători independenți, ținând cont de relația dintre cerere și ofertă De fapt, economiștilor nu le-ar fi trecut niciodată prin cap că prețul ar putea fi altceva Din ele se pot auzi adesea afirmații precum „Metoda grafică de analiză a lui Marshall stabilește prețul de echilibru în punctul de intersecție a curbelor cererii agregate și ofertei agregate” (Stlglitz, ) și „prețul de echilibru al pieței este singurul preț care poate exista de mult timp pe orice piata libera Acesta este prețul la care cantitatea de bunuri oferite este egală cu cantitatea de bunuri cumpărate Fiecare vânzător își vinde toate stocurile la acest preț; fiecare client cumpără cât dorește din produs la acel preț” (Bowden, ) Dacă oferta depășește cererea, atunci prețul va scădea, iar dacă există un exces de cerere, prețul va crește Se presupune că curbele cererii au o pantă negativă, curbele Valoarea companiei: de la dorit la real © Editura Grevtsov Publisher nouăsprezece oferta este pozitivă, iar prețurile se modifică sub influența modificărilor curbelor cererii și ofertei Mulți evaluatori de afaceri, inclusiv King, par să fie unanimi în următoarea opinie: „În cele din urmă, valoarea unui activ este măsurată prin suma pe care cineva este dispus să o plătească pentru el” (Kipd, ), Damodaran (DsoV) spune următoarele : „Cred profund că regulile de bază ale evaluării sunt aceleași în orice caz, indiferent de compania pe care o evaluezi și pe ce piață operează ” Dar, observăm că vorbim doar despre companie El nu vorbește despre determinarea valorii a ceva După cum vom vedea mai târziu, motivul este că evaluatorii de afaceri evită adesea subiectul interacțiunii dintre cerere și ofertă În realitate, totuși, dacă există o lecție care merită învățată din practică – spre deosebire de teorie – aceasta este aceasta: orice valorează exact ceea ce oamenii sunt dispuși să plătească pentru asta Cerere și ofertă: ce se întâmplă dar cu adevărat Economiștii citează următoarele exemple din presă ► Țările OPEC nu au reușit să cadă de acord asupra cotelor de producție de petrol Volumele cresc și prețurile scad rapid (iunie ) ► Creșterea prețului petrolului se datorează acțiunilor producătorilor de reducere a producției (iulie ) ► Prețurile cajuului au scăzut cu aproape % în luni, deoarece Vietnamul i-a provocat pe cei mai mari doi exportatori ai lumii, India și Brazilia ► Cât de gravă este scăderea pieței de artă? În mediul dur actual, vânzările artiștilor impresioniști și contemporani au ajuns la nivel minim la licitațiile de săptămâna aceasta Vânzările combinate au fost de doar de milioane de lire sterline, comparativ cu de milioane de lire sterline cu un an în urmă Multe dintre picturi nu au fost niciodată realizate, iar restul au reușit să obțină mult mai puțin decât se aștepta ► Prețurile cafelei la London Mercantile Exchange au atins un maxim istoric, depășind nivelul de la începutul anului Valoarea companiei: de la dorit la real al anului Președintele Asociației Țărilor Producatoare de Cafea a spus că deficitul de aprovizionare, care menține prețurile ridicate, va continua de ceva timp ► Creșterea cererii de nuc australian a dus la prețul acestuia depășind pe cel al nucilor concurente Cel mai mare producător al acestui produs intenționează acum să dubleze dimensiunea livezilor sale în următorii cinci ani ► Impactul dereglementării companiilor aeriene din SUA a fost semnificativ: reduceri de tarife pentru călătoriile aeriene de până la % în unele cazuri, aglomerații record în aeroporturi și o creștere fără precedent a indicelui mediu de încărcare (Llpsey, ) Valoarea de piață, sau prețul, este de obicei definită ca „prețul practicat în mod rezonabil pentru o acțiune a unei companii sau a unei întregi companii prin acord între un cumpărător și un vânzător hotărât, cu condiția ca aceștia să cunoască în mod egal despre companie și sfera sa de activitate și de asemenea, acționează în interes propriu și își caută propriul beneficiu” (PwC) Valoarea, potrivit lui King, „este suma care îi va satisface pe un cumpărător interesat și pe un vânzător interesat și îi va încuraja să intre într-o tranzacție de cumpărare/vânzare, cu condiția ca ambele părți să aibă informații cuprinzătoare și să nu le oblige nimeni să facă o tranzacție” ( Kipd, ) Așadar putem argumenta că piața este cea care determină prețul, precum și costurile, care nu sunt altceva decât totalitatea prețurilor plătite pentru materiile prime (inclusiv forța de muncă) pentru producerea unui produs sau serviciu Astfel, piața poate fi definită ca mediul care cuprinde acordurile comerciale ale cumpărătorilor și vânzătorilor care stau la baza acțiunii forțelor cererii și ofertei Starea de echilibru apare atunci când se realizează echilibrul de forțe care creează cererea și oferta În absența modificărilor curbelor cererii și ofertei, dacă prețul este atât de mare încât oferta depășește cererea, unele companii vor reduce prețurile pentru a vinde stocul în exces, în timp ce altele vor alege să reducă producția Ca urmare, reducerea prețului și a ofertei va Cost, COST ȘI PRET continuă până când piața ajunge la echilibru În schimb, dacă cererea depășește oferta, prețul produsului va crește, determinând scăderea cererii pe măsură ce consumatorii găsesc înlocuitori, iar oferta crește pe măsură ce producătorii își măresc capacitatea Așa se va dezvolta situația până când piața va ajunge la o stare de echilibru, indiferent de mărimea și lichiditatea pieței Și există vreun motiv să credem că această lege nu va funcționa pe piață, al cărei produs este afacerile? Problema pare să fie că, în ciuda credinței profunde a economiștilor în legile cererii și ofertei, precum și în imposibilitatea stabilirii prețurilor în orice alt mod - cu excepția condițiilor unei economii comandate -, totuși, anumite trăsături ale pieței (monopol, concurență perfectă, oligopol etc ) pot afecta formarea prețurilor Cu toate acestea, evaluatorii de afaceri nu sunt deloc dornici să înțeleagă pe deplin semnificația acestor legi Cost și cost Abaterea de la concluziile teoriei cererii și ofertei este evidentă într-un stadiu foarte incipient Mulți evaluatori de afaceri susțin că este posibil să se facă distincția între valoare, pe de o parte, și preț și cost, pe de altă parte, deși economiștii o văd foarte diferit „Costul și prețul (de vânzare) sunt diferite Prețul și valoarea de vânzare variază Și, în sfârșit, prețul de cost nu este egal cu costul” (Kipd, ) Vă puteți aminti cuvintele celebrului Warren Buffett: „Prețul este ceea ce plătiți Costul este ceea ce primești ” Cum putem face față tuturor acestor lucruri? Puteți începe prin a spune că analiștii, profesioniștii și participanții la procesul de evaluare a afacerii sunt rareori imparțiali Cel mai adesea, au motive ascunse care îi motivează să apere o poziție sau alta Cititorul ar trebui să se gândească de ce este în interesul lor să argumenteze că valoarea și prețul pot fi diferite Cu toate acestea, nu este posibil să se stabilească cu exactitate motivele sau beneficiile probabile prin analiză Putem descompune formulările de mai sus doar în părțile lor componente În primul rând, prețul de cost și prețul/costul, fără îndoială, pot diferi Valoarea companiei: de la dorit la real diferă, ceea ce se întâmplă de cele mai multe ori În cursurile de evaluare a afacerilor, adesea încep prin a prezenta o cutie de tocană de fasole studenților mei nebănuiți și le rog să-i estimeze valoarea Uneori, studenții se oferă să studieze întregul proces de producție - valoarea adăugată și costurile la fiecare etapă Fără îndoială, o astfel de abordare ne-ar ajuta să obținem informații despre costul unei conserve de tocană de fasole Dar nu ne-ar ajuta să găsim răspunsul la întrebarea cât costă până la urmă Un om de afaceri s-a plâns odată unui investitor de risc indiferent (eu): „Am investit atât de mulți bani și atât de mulți ani din viața mea în acest proiect! De ce, numai pentru asta, trebuie să coste o avere!” — Deloc, am răspuns „Zilele contabilității sovietice s-au scufundat de mult în uitare ” Îți poți petrece întreaga viață mutând nisipul pe plajă și, la un cost uriaș, angaja o armată de muncitori pentru a muta nisipul din punctul A în punctul B și apoi înapoi din B în A (și multe companii par să facă acest lucru periodic) și nu), dar dacă nu aveți abilitatea și talentul incredibil de a vinde îmbunătățiri inexistente ale plajei sau scheme de bunăstare, nu veți reuși să creați valoare Este evident că o conservă de tocană de fasole vă va costa o anumită sumă de produs, calculată prin metoda costului mediu sau marginal, dar prețul vânzării sale - și orice producător visează la asta - poate varia semnificativ După cum subliniază pe bună dreptate King, „Există costuri asociate cu cumpărarea, deținerea și vânzarea oricărui tip de proprietate Și, înainte de a obține un profit, vânzătorul trebuie să recupereze aceste costuri În consecință, valoarea oricărei proprietăți se modifică la fiecare etapă de producție și distribuție” (Kipd, ) Până acum, bine Fluctuațiile de culoare O altă remarcă importantă și, fără îndoială, complet logică ar trebui făcută imediat: în timp, evaluarea companiei suferă modificări Un bun exemplu este lumea artei, în care prețurile pot scădea și crește, și într-un ritm foarte rapid Un tablou Canaletto vândut la Sotheby's în cu , milioane de dolari a fost vândut la începutul anului cu , milioane de dolari, în timp ce tabloul lui Guardi, care a fost sub ciocan pentru , milioane de dolari în , a fost vândut în „doar” , milioane de dolari, judecând după prețul caselor Cost, COST ȘI PRET fluctuațiile indicelui prețurilor sunt un alt exemplu excelent, în special în Marea Britanie, Hong Kong și alte piețe dinamice de locuințe Bursele de mărfuri care dictează prețul petrolului sau aurului pot servi, de asemenea, ca un bun exemplu Este ușor să facem paralele clare cu piața întreprinderilor de afaceri, în special companiile de internet, firmele de biotehnologie și întreprinderile feroviare Nu există niciun motiv să presupunem inițial că prețurile companiilor vor fi mai puțin sau mai volatile în comparație cu o serie de alte obiecte O caracteristică a evaluării afacerilor este izbitoare: deși există o sursă atât de convenabilă și directă de informații despre fluctuațiile prețurilor precum piețele de valori mobiliare publice, experții sunt foarte reticenți în a recunoaște relevanța acestor informații pentru evaluarea companiilor private de tip închis Cititorul poate fi din nou tentat să pună întrebarea motivelor acestei tendințe Economiștii oferă următoarea explicație plauzibilă: „În orice moment, zeci de mii și chiar milioane de oameni caută orice informație care să le permită să prezică corect valoarea viitoare a acțiunilor Reacționând la orice informație care le pare utilă, acești oameni au tendința de a cumpăra mai mic și de a vinde mare Ca urmare, toate informațiile disponibile public care pot fi utile în prezicerea prețului unui stoc sunt luate în considerare de cei care au acces la informații ” Aceasta este ipoteza pieței eficiente, care presupune că prețurile acțiunilor se modifică aleatoriu Și, deși abaterile mari aleatorii sunt mai puțin probabile decât cele mici, nimic altceva nu poate fi prezis despre amploarea sau direcția unei schimbări a prețului acțiunilor (Mills, - ) Ei bine, dacă da, atunci este puțin probabil să ne ajute în evaluarea afacerilor, fie că este vorba de o prognoză de preț pe o piață publică de valori mobiliare sau de o estimare a sumei posibile a tranzacției pentru o companie privată de tip închis Diferite tipuri de costuri® Cuvântul „cost” în sine nu spune mare lucru Atunci când se evaluează o afacere, în funcție de scopul și utilizarea acesteia, se aplică adesea standarde de valoare diferite Următoarele tipuri de costuri sunt cele mai comune Valoarea contabilă a activelor nu este, strict vorbind, un standard de valoare Acesta este un concept contabil care urmărește diferența dintre Valoarea companiei: de la dorit la real activele totale ale companiei și pasivele totale ale acesteia În legătură cu particularitățile contabilității, valoarea contabilă a activelor poate coincide cu valoarea reală a afacerii numai într-un set aleatoriu de circumstanțe Imobilizările necorporale nu sunt, în general, incluse în valoarea contabilă Valoarea justă sau curentă de piață este suma care poate fi obținută prin vânzarea unei companii într-o tranzacție între părți interesate bine informate și independente unele de altele În plus, se presupune că părțile au capacitatea de a cumpăra sau vinde firma și că plata se va face în numerar sau echivalentul acestuia În Statele Unite, această valoare este cea mai comună și larg recunoscută valoare în evaluarea afacerilor, din motive evidente, așa cum dictează bunul simț Conform celei mai recente versiuni a ghidurilor de evaluare a capitalului de risc, publicată în , „valoarea justă este suma la care părțile interesate și informate ar intra într-o tranzacție comercială pentru a transfera proprietatea asupra proprietății Evaluarea valorii juste nu ia în considerare faptul că societatea este supusă vânzării la data bilanţului sau că acţionarii săi intenţionează să-şi vândă interesele în viitorul apropiat Scopul unei astfel de evaluări este de a determina prețul pieței la care participanții ipotetici de pe piață ar fi de acord să încheie o tranzacție În cazul unei tranzacții forțate, lichidării forțate sau vânzării unei companii cu probleme la un preț avantajos, suma plătită nu va fi valoarea justă Deși transferul acțiunilor unei companii private deținute în mod deținut este adesea restricționat sau i se acordă un drept de preempțiune de a le cumpăra, este totuși posibil să se determine la ce preț un cumpărător interesat ar fi dispus să achiziționeze proprietatea asupra investiției” (Internațional Private Equity și Orientări privind capitalul de risc, ) Valoarea justă este un standard legal de valoare utilizat în mod obișnuit în instanțe în litigiile între acționari și alte litigii Valoarea de lichidare este suma care se poate obtine din vanzarea in rate a activelor societatii (in cazul lichidarii ordinare sau silite) Cost, COST ȘI PRET Valoarea investiției este valoarea unei companii pentru un anumit cumpărător sau investitor, ținând cont de posibilele sinergii din combinarea a două companii Acest cost se găsește adesea în fuziuni și achiziții Lista de verificare a opțiunilor O altă observație importantă care poate fi dedusă din practică se referă la influența mărimii cotei dobândite de participare asupra valorii acesteia O participație de control (mai mult de % din capitalul propriu într-o companie) este, în general, evaluată mai mult decât un interes minoritar (investiție de portofoliu) datorită restricțiilor legale de libertate de acțiune oferite de un interes de control De exemplu, un acționar care deține un interes minoritar nu are, în general, dreptul de a vinde activele relevante ale companiei sau de a modifica valoarea dividendelor sau alte compensații Specialistul în evaluarea afacerilor trebuie să stabilească posibilitatea aplicării unei reduceri pentru limitarea controlului, precum și să determine cuantumul acestuia Se spune că o companie cotată la bursă este lichidă, deoarece activele sale pot fi convertite în numerar în trei zile De exemplu, de acțiuni ordinare ale Britlsh Petroleum sunt lichide și pot fi vândute în orice moment O participație de control într-o companie privată mică, închisă, a redus lichiditatea Și șansele de a cumpăra sau de a vinde un portofoliu de acțiuni la o societate pe acțiuni închisă, respectiv, sunt și mai mici Ghidurile privind capitalul de risc din spun același lucru: „Discountul scăzut de lichiditate este un răspuns la nevoia participanților de pe piață de a se proteja de riscul asociat cu dificultatea de a vinde titluri de valoare” (Internațional Private Equity and Venture Capital Guidelines, ) Atunci când efectuează o evaluare a afacerii, un specialist trebuie să calculeze corect reducerea pentru lichiditate insuficientă, care va fi aplicată unei anumite cote din capitalul companiei Și totuși, acest argument și-a pierdut în mare măsură forța în prezent Deși, pe de o parte, piețele publice de valori mobiliare au tratat adesea fără milă companiile cu capitalizare mică, Valoarea companiei: de la dorit la real Capitalul negru a dat naștere multor companii private, dintre care unele chiar și-au înființat piețe private unde sunt tranzacționate doar propriile acțiuni Este greu de imaginat că, de exemplu, valoarea Virgin Group – dat fiind că odată a fost listată la bursă – ar putea fi afectată în vreun fel de faptul că acțiunile sale nu mai sunt tranzacționate public în evaluare Nu uitați de principiile operațiunilor de arbitraj, care sunt aplicabile în egală măsură companiilor vândute/cumpărate, precum și contractelor futures, precum și oricărei alte piețe Următorul exemplu explică modul în care funcționează principiile arbitrajului În timpul primului tur al turneului de tenis ATP de la Lyon (Franța) din octombrie , a avut loc un meci între El Ainaoui și Sanguinetti, în cadrul căruia s-a putut paria pe ambii jucători și s-a făcut profit indiferent de cine a fost câștigătorul În acea dimineață, pariurile optime au arătat astfel: pe victoria lui El Ainaoui la casa de pariuri Stan James a acceptat pariuri : , iar pe victoria lui Sanguinetti la casa de pariuri Bet & Wln a acceptat pariuri : În acest scenariu, pariând £ pe El Ainaoui și £ pe Sanguinetti, ne-am aștepta la următoarele rezultate - la El Ainaoui: GBP victorie pentru GBP; : la Sanguinetti: GBP pentru a câștiga GBP Costul total al acestui arbitraj este de GBP ( GBP + GBP) Și plata garantată, indiferent cine câștigă, este de GBP (Sursa: http://www zero-rlsk-arbitrage com/informatlon/example htm) Să presupunem că avem posibilitatea de a forma un portofoliu de acțiuni ale a trei companii publice - Alpha, Beta și Gamma - al căror preț al acțiunilor este de , și, respectiv, Să presupunem că societățile de investiții listate nu tranzacționează titluri de valoare sub valoarea nominală Dacă trei companii private similare Delta, Ypsilon și Zeta ar apărea pe scenă cu acțiuni în valoare de , și respectiv , Cost, COST ȘI PRET gândiți-vă la poziția unei companii de capital de risc listate care administrează un fond de investiții Ea poate cumpăra acțiuni Delta la și vinde la pe piața publică pentru un profit imediat de % În practică, doar o reducere pentru fondurile de investiții și/sau costul plasării unei cotații bursiere pot împiedica un astfel de pas Din punctul de vedere al unui investitor instituțional, nu există un motiv suficient de întemeiat pentru a pune bani la burse dacă există o modalitate alternativă de a-i pune în fonduri lichide private și invers Arbitrajul va duce la scăderea prețului acțiunilor Alpha și/sau la creșterea prețului acțiunilor Delta până la egalizare, la fel cum oportunitatea de a câștiga pariând pe El Ainaoui și Sanguinetti în același timp nu ar putea exista de mult timp Cu alte cuvinte, se poate concluziona în general că diferența de prețuri între două companii echivalente, dintre care una este listată la bursă, iar cealaltă nu, este doar un fenomen temporar Și având în vedere instabilitatea piețelor de valori mobiliare din întreaga lume, putem concluziona că și prețurile societăților pe acțiuni închise sunt supuse modificărilor și fluctuațiilor Am stabilit acest lucru empiric Rolul subiectivității factoro Nivelul profesional al evaluării afacerilor diferă de nivelul elementar într-o mare măsură prin faptul că recunoaște și ia în considerare natura umană a participanților pe piață, care se caracterizează prin subiectivitate Potrivit lui King, dacă evaluarea companiilor mici în primul rând (deși în realitate aceasta se aplică aproape tuturor) se bazează exclusiv pe considerente financiare, atunci orice ipoteze și indicații ale posibilelor motive (componenta emoțională) ale unui singur lider al unui compania privată se poate dovedi a fi eronată Este adevărat că cumpărătorii și vânzătorii intră adesea în negocieri pe baza unor criterii variate, nemăsurabile, care nu se bazează pe experiența trecută „Prețurile ne spun ce vor oamenii, dar nu de ce se dorește acele lucruri” (Kipd, ) „Frumusețea este în ochiul privitorului Cheia evaluării afacerii constă în capacitatea de a privi compania din punctul de vedere al cumpărătorului și de a evalua beneficiile și beneficiile specifice pe care acesta le poate obține prin achiziționarea acestei companii” (Dalton, Valoarea companiei: de la dorit la real ) Având în vedere că diferiți oameni sau firme sunt dispuși să plătească sume diferite pentru aceeași întreprindere – din diverse motive care pot fi la suprafață sau pot fi ascunse de privirile indiscrete – evaluarea afacerilor este, de asemenea, un proces subiectiv Costurile asociate cu găsirea celui mai bun candidat sunt o parte integrantă a acestui proces, iar mărimea lor depinde în primul rând de costul total de achiziție, dar adesea și de diferite preferințe și strategii de negociere Dalton ar putea adăuga că a privi o companie din punctul de vedere al unui vânzător poate fi la fel de util Unii comercianți, de exemplu, trebuie să finalizeze tranzacții sau să primească bani mai repede decât alții Deci, deși se presupune în mod tradițional că conceptul de preț implică prezența unui cumpărător și a unui vânzător, în practică, valoarea unei afaceri depinde de cine anume face achiziția, în ce scop, pe baza ce informații și, de asemenea, în ce împrejurări vânzătorul oferă firma sa O companie poate fi evaluată diferit folosind următoarele repere: ► prețul net realizabil (pentru cât puteți vinde compania în anumite circumstanțe); ► costul copierii (cât va costa crearea unei astfel de companii de la zero); ► costuri economice (costul dezvoltării unei afaceri până la starea ei actuală); ► „visul vânzătorului” (prețul pe care vânzătorul ar dori să îl primească), în cazuri extrem de rare, acesta este depășit; de regulă, apare în negocieri, iar dacă acesta este prețul cel mai mic, atunci probabil va fi egal cu prețul de vânzare; ► vânzarea companiei ca unitate de afaceri autonomă sau ca țintă de achiziție (evaluarea afacerii de achiziție este un subiect de studiu separat datorită sinergiilor asociate și așteptate) Nu trebuie să cauți departe exemple: orice proprietate va fi evaluată diferit, în funcție de cine face evaluarea - un agent de asigurări, un inspector fiscal, un agent imobiliar sau un potențial cumpărător Evaluările lor vor diferi unele de altele și este posibil ca foarte semnificativ Consumatorul poate plăti un preț enorm pentru echipamente sau articol de înaltă calitate Cost, COST ȘI PRET antichități, dar cealaltă persoană nu va fi de acord să dea un ban pentru acest articol Odată cu diversitatea tot mai mare a piețelor de consum, acest principiu câștigă o acceptare mai largă: succesul internațional al eBay este creditat cu creșterea comunităților de interese care își creează propriile relații de preț; participanții lor sunt relativ independenți unul de celălalt, ei sunt uniți doar de nivelul veniturilor agregate și al bunăstării Prin urmare, subiectivitatea este un derivat al scopului și al caracteristicilor individuale ale participanților În mod similar, o companie poate fi vândută la prețuri diferite, în funcție de faptul că face obiectul unei preluări contestate, unei preluări amiabile, al unei investiții de portofoliu, al unei consolidări „o singură acțiune” sau al lichidării Așadar, revenind la problema ridicată la începutul capitolului: dacă valoarea este înțeleasă doar ca o evaluare subiectivă, în timp ce prețul reflectă suma obiectivă a tranzacției, atunci totul este în regulă Informații relative Unul dintre factorii care au un impact direct asupra prețului este conștientizarea relativă a părților Dalton oferă un exemplu grozav O văduvă i s-a oferit , milioane de lire sterline pentru afacerea răposatului ei soț, dar ea a respins oferta din propria intuiție și a ajuns să obțină în jur de milioane de lire sterline pentru companie energie și determinare, există mulți cumpărători profesioniști, din cauza cărora „există este o preponderență semnificativă a forțelor în procesul de negociere dintre vânzători și cumpărători” (Dalton, ) El continuă, însă, că „Căutăm să stabilim prețul pe care îl va plăti un cumpărător previzibil, poate din comerț, adică cineva care cunoaște bine industria și poate chiar face comerț cu compania dumneavoastră Nu vorbim despre cumpărătorul oportunist care caută „mai rău și mai ieftin” De asemenea, nu luăm în considerare în această etapă prețul pe care un cumpărător de primă clasă sau de elită care „asambla puzzle-ul”, adică, de exemplu, formează un lanț de magazine la nivel național și descoperă că aveți o verigă lipsă Acesta este cumpărătorul ideal din punctul de vedere al vânzătorului, deoarece poate cel mai adesea Valoarea companiei: de la dorit la real treizeci oferă prețul maxim” (Dalton, ) Dalton mai afirmă că „ar fi greșit să evaluezi o firmă pe baza unui astfel de cumpărător, întrucât unul nu este întotdeauna disponibil” (Dalton, ), dar, ca mulți alți autori, nu ia în considerare posibilitatea inversă Pentru a spune adevărul, nu sunt deloc sigur de validitatea unei astfel de poziții, deoarece în unele cazuri singurul cumpărător potențial poate fi doar un astfel de „colecționar de mozaic”, de exemplu, atunci când vinde o sucursală a unei companii publice Pret unic? În practică, un preț unic de tranzacție pentru transferul dreptului de proprietate asupra unei companii este extrem de rar Există întotdeauna multe condiții diferite care, dacă se schimbă, vor afecta valoarea afacerii Printre acestea, cum ar fi mărimea avansului, durata perioadei de plată a sumei reziduale a despăgubirii, ratele dobânzii la diferite obligații de datorie, tipul și valoarea garanției furnizate, durata perioadei în care vânzătorul va continua sa lucreze in cadrul companiei (acord "prin rezultate") din care remuneratie, orice obligatie de a nu concura, precum si diverse activitati de consiliere Dalton chiar sugerează că „valoarea unei afaceri este independentă de proprietate” (Dalton, ), deși aici pare să exagereze puțin, mai ales având în vedere posibila diferență de impozitare și răspundere juridică King dă un exemplu de companie ipotetică care oferă angajaților săi o opțiune de acțiuni de USD, oferă investitorilor cu capital de risc USD din acțiunile sale și organizează o ofertă publică inițială (IPO) la bursă pentru USD fiecare (da, au fost momente ca acestea) ) Astfel, o evaluare a afacerii este doar o cifră aproximativă bazată pe calcule simplificate ale tuturor factorilor de mai sus și exprimată ca o prognoză pentru o anumită perioadă sau moment în timp Prin urmare, evaluarea companiei cel mai probabil nu se va potrivi exact cu prețul real al tranzacției, dar cu cât evaluatorul este mai bun, cu atât această cifră va fi mai apropiată Un anumit moment în timp? Conceptul de preț implică adesea un punct fix în timp De fapt, după cum recunoaște Mallinson în a lui Cost, COST ȘI PRET I eu raport (Royal Institution of Chartered Surveyors, ), toate evaluările imobiliare comerciale sunt instabile și pot fi modificate O evaluare a valorii unui imobil comercial sau, de exemplu, o evaluare a unei companii de către un practician al Institutului de Evaluare a Afacerilor din SUA este opinia unui expert individual despre prețul de piață al unui obiect la un anumit moment în timp În ciuda acestui fapt, clienții și terții care intenționează să folosească estimările disponibile ca bază pentru acțiunile lor tind să considere aceste cifre ca fiind constante și stabile Raportul lui Mallinson sugerează că există o diferență între incertitudinea (sau eroare) „normală” și „anomală”, deși în practică este probabil mai corect să vorbim despre o oarecare gamă între o estimare aproape perfect exactă, cu puține variabile și lovituri complet improbabile „degetul” spre cer" Unii experți consideră că incertitudinea normală în limbajul matematic ar trebui descrisă printr-o curbă de distribuție normală, iar unii factori pot face această distribuție asimetrică Această abordare oferă încredere atunci când se abordează problema prețurilor de licitație și așa-numitul regret al cumpărătorului (care mai este numit uneori și „blestemul câștigătorului”) Nu este nevoie să irosești energie căutând adevărata valoare a unui tablou, proprietăți sau companie pentru care s-a plătit un anumit preț la licitație, chiar dacă cumpărătorul regretă ulterior că a plătit un preț atât de mare, sau dacă a achiziționat acest obiect doar astfel încât nu l-ar lua concurenti si chiar daca apoi vinde acest obiect la un pret mult mai mic Dar putem și trebuie să observăm că prețul sau valoarea obiectului s-a schimbat foarte repede și trebuie să știm de ce În mod ideal, dacă sunteți un evaluator de afaceri de top și vă concentrați pe o companie, veți putea prezice aceste tipuri de fluctuații de preț la licitații Cu toate acestea, se poate argumenta pe bună dreptate că licitațiile sunt adesea imprevizibile și, dacă implică un număr mic de jucători, atunci ele nu reflectă condițiile reale ale unei piețe libere cu mulți cumpărători și vânzători Cu toate acestea, atunci când o companie chimică specializată este scoasă la vânzare la licitație, este mult mai important pentru noi să știm tipul de licitație (obișnuită, olandeză sau altele) și suma Valoarea companiei: de la dorit la real participanții, mai degrabă decât să facă speculații inutile despre cum s-ar derula lucrurile dacă sute și mii de companii de pe piața liberă ar face oferte de cumpărare a unei companii - un caz pur teoretic care nu va deveni niciodată realitate Deci, unul dintre cele mai importante aspecte ale evaluării afacerilor este subiectivitatea După cum a spus King, „Estimarea costurilor depinde de scopul obținerii informațiilor Schimbați scopul și veți schimba rezultatul evaluării” (Kipd, ) Poate că rolul factorului subiectiv se manifestă cel mai bine în fuziuni și achiziții Costul unei companii achiziționate este prețul unei anumite întreprinderi pentru un anumit cumpărător Acest preț ia în considerare și include toate tipurile de sinergii economice care rezultă din combinarea companiilor cumpărătoare și vânzătoare În consecință, această valoare reprezintă suma maximă pe care un cumpărător rațional ar fi dispus să o plătească pentru companie Horvath susține că valoarea de piață poate diferi de valoarea justă de piață și pentru că „prețurile de tranzacționare pe piața deschisă se bazează parțial pe tranzacții între părți cu putere de negociere inegală și cunoștințe inegale a factorilor care afectează valoarea și reprezintă echilibrul prețurilor dintre cumpărători și vânzători la un moment dat în timp” (Horvath, ) Cu alte cuvinte, nu există nicio premisă că vânzătorii și cumpărătorii au abilități egale de negociere și conștientizare egală a tuturor factorilor care afectează valoarea Costul unei companii achiziționate este prețul unei anumite întreprinderi pentru un anumit cumpărător Cu toate acestea, ceea ce contează cu adevărat în multe cazuri este cât de mult se convinge cumpărătorii de potențiala sinergie – mai degrabă decât de cea reală Orice licitație demonstrează existența unor evaluări subiective, iar întreprinderile nu fac excepție de la regulile generale De exemplu, atunci când ia o decizie de a cumpăra o companie, cumpărătorul are o idee clară despre prețul maxim pe care este dispus să-l plătească, în plus, primește sfaturi de specialitate cu privire la evaluarea afacerii Pentru el, principalul lucru este să înțeleagă gradul de eroare al acestei consultații Dacă prețul maxim pe care cumpărătorul este dispus să îl plătească este mai mare decât Cost, COST ȘI PRET I eu prețul de piață prezis, preocuparea sa principală este să încheie tranzacția la cel mai mic preț posibil Cu toate acestea, dacă această cifră este între prețurile minime și maxime așteptate de pe piață, atunci înțelegerea erorii de judecată a experților va fi critică pentru a decide cât de rezonabilă este o ofertă potențial costisitoare Dacă firma este închisă, atunci cumpărătorul este liber să ofere cel mai bun, din punctul său de vedere, preț În caz contrar, intră în vigoare Codul de Fuziuni și Achiziții, se stabilește un preț minim de tranzacție și se prelungește termenul de identificare a altor cumpărători (În ceea ce privește un astfel de Cod, un anumit grad de consistență, sau cel puțin asemănarea, este deja observat la scară globală ) Prin urmare, înțelegerea dependențelor și a programelor pe care un consultant de evaluare a afacerilor le construiește mental poate fi un factor decisiv în încheierea unei tranzacții fie pentru a asigura cel mai bun pret Cercurile științifice moderne susțin foarte mult utilizarea unui set de observații evaluative, fie legate direct de utilizarea anumitor variabile, fie, mai subiectiv, de enunțarea directă a judecăților Ca rezultat, vom obține o curbă neclară, sau o scară de probabilități, și nu curba de distribuție normală tradițională Mai mult decât atât, se sugerează adesea că un nou format poate apărea și poate fi adoptat ca normă, incluzând cel puțin șase aspecte ale fiecărei evaluări: valoarea medie a evaluării, intervalul celui mai probabil set de valori, convergența celui mai probabil rezultat probabil, intervalul celei mai mari probabilități (o abatere standard), intervalul complet și asimetria probabilității Toate aceste informații vă vor permite să descrieți curba neclară în detaliu Și într-o lume în care procesele devin din ce în ce mai obișnuite, în special în legătură cu consultanța tehnică din partea instituțiilor financiare, această abordare poate fi acceptată ca fiind cea mai eficientă și avansată Dar care sunt motivele unei astfel de incertitudini în evaluare? Mallinson și French ( ) au identificat șapte factori: lichiditatea, profunzimea pieței, disponibilitatea informațiilor, incertitudinea tipului de activ, dinamica pieței, ipotezele și alegerea evaluatorului, dar poate fi aproape % VALOAREA COMPANIEI: DE LA DORITĂ LA REALĂ cu mare certitudine să afirmăm că există multe alte motive Cu toate acestea, următoarea definiție a prețului este considerată o axiomă în această carte: dacă este posibil să se stabilească echivalentul sumei nete a tranzacției, de exemplu, în cel mai simplu caz, când se face o singură plată în numerar la un anumit moment în timp, atunci acesta este prețul Metodologie separată: valoarea investiției recente Experții în evaluarea afacerilor sunt din ce în ce mai înclinați să creadă că tranzacțiile cu o companie, istoria acesteia de evaluări sau audituri pot fi identificate ca o metodologie independentă și destul de valoroasă pentru evaluarea valorii unei afaceri Capitaliștii de risc se referă la această metodologie ca fiind suma investiției recente Conform Ghidurilor de evaluare a capitalului de risc din , „dacă investiția care este evaluată este recentă, suma este în general un indicator de încredere al valorii juste a afacerii Dacă entitatea în care s-a investit a primit recent injecții de capital, atunci valoarea acestor investiții va servi drept bază pentru evaluare Fiabilitatea unei astfel de estimări se deteriorează inevitabil în timp, întrucât prețul investiției reflectă condițiile care existau la momentul investiției Într-un mediu dinamic, condițiile de piață în schimbare, timpul și alți factori vor reduce adecvarea acestei metodologii pentru evaluarea viitoare” (Internațional Private Equity and Venture Capital Guidelines, ) Cu toate acestea, se recunoaște în continuare că pot exista mulți alți factori care fac imposibilă bazarea completă pe prețul stabilit anterior pentru determinarea valorii actuale În primul rând, dacă investiția este făcută de un terț, atunci trebuie luat în considerare antecedentele Poate că mâinile investitorului au fost legate și această investiție a fost o infuzie suplimentară, concepută, de exemplu, pentru a salva investițiile făcute anterior de la colaps Sau investiția a fost structurată în mod deliberat pentru a da aspectul unei valori comerciale mai mari decât cea reală — de îndată ce datele de audit devin un argument puternic, imediat apar motivele pentru fraudă Sau investiția de capital poate fi de fapt relativ nesemnificativă sau poate face parte dintr-o investiție strategică în alte companii, Cost, COST ȘI PRET sau o multitudine de alte circumstanțe pot da naștere la îngrijorare cu privire la fiabilitatea acestui indicator Semantică În timp ce teoria economică indică existența unor grade diferite de elasticitate a cererii, economiștii nu concluzionează din aceasta că, deoarece prețul este foarte elastic și, prin urmare, cererea este mică, devine mai puțin reală sau dictează prețuri mai puțin reale Mă întreb la ce se referă atunci când spun că prețul unui bloc de acțiuni sau al unei companii este supraevaluat sau subestimat? Acești termeni înseamnă adesea lucruri foarte diferite: de exemplu, enervarea că cineva nu a reușit să obțină o anumită cotă, sau resentimentele față de un proprietar care a primit „prea mulți bani” pentru afacerea sa în comparație cu alții, sau că analiza se bazează pe fluxurile de numerar actualizate ( DCF) nu ar conduce la o asemenea estimare Multe astfel de peiorative morale sunt folosite de susținătorii DCF ai abordărilor fără discount ale evaluării Există două observații cu privire la problema superiorității morale a acestei metode În primul rând, metoda DCF, în ceea ce privește corectitudinea, este obiectiv superioară altor metode Și în al doilea rând, din acest motiv analiștii ar trebui să pună în funcțiune această metodă, excluzând complet toate celelalte metode, sau cel puțin să nu le acorde preferință Supraevaluarea și subevaluarea sunt cuvinte cu o conotație morală, folosite în relație cu evaluarea afacerilor în primul rând, și adecvate, corecte și recomandate - în al doilea rând Utilizarea unor astfel de expresii ar trebui să servească drept semnal pentru apariția imediată a suspiciunilor cu privire la acuratețea și fiabilitatea evaluării Analiștii ar trebui să evite utilizarea unor astfel de cuvinte și să invite pe toți ceilalți să explice exact ce înseamnă ele Supraevaluarea ar trebui să fie înțeleasă doar ca însemnând că prețul este probabil să scadă (de exemplu, din cauza unei posibile modificări negative a cererii) sau ca ulterior să scadă (de exemplu, ca urmare a unei prăbușiri a pieței de valori) sau că companiile similare sunt fiind vândute sau au fost vândute la un preț relativ mai mic sau că, într-un sens moral vag, prețul ar trebui să fie mai mic Și invers pentru subestimare Cu toate acestea, toate aceste considerații trec în fundal, I Valoarea companiei: de la dorit la real și, desigur, prețurile efective la care se încheie tranzacțiile sunt de importanță primordială, iar determinarea acestor prețuri este subiectul analizei de către un expert în evaluarea afacerilor Iar o descriere detaliată a tendințelor este de obicei încredințată prognozatorilor De asemenea, o eroare de evaluare ar trebui să însemne un calcul al prețului tranzacției care sa dovedit a fi incorect; nu este diferența dintre un preț și o valoare ipotetică Un al treilea exemplu este utilizarea cuvântului „justificare” în legătură cu evaluarea Comentând situația dot-com, Damodaran spune despre analiști: „Folosind o lipsă de informații, au venit cu noi modalități ingenioase de a justifica prețul stocurilor de tehnologie” De ce ar trebui cineva să justifice prețul pentru companie? Căutăm o scuză pentru prețul plătit pentru o operă de artă sau o mașină uzată? Nu Atunci de ce devine dintr-o dată legitim să vorbim în acest fel când vine vorba de afaceri? Despre aceste motive vom afla în capitolul următor, dar această abordare este inacceptabilă în principiu În plus, el ignoră adesea faptul că, deoarece evaluarea profesională a afacerilor înseamnă obținerea răspunsului corect, neaplicarea metodei potrivite asupra procesului prin care am făcut-o” (DsoV) De ce?), practicienii pot fi trași la răspundere, cu excepția cazului, desigur , este exclusă o astfel de lacună convenabilă precum referirea la presupusa diferență dintre cost și preț La urma urmei, dacă putem doar să vedem, să auzim și să atingem prețul, iar evaluatorul pretinde că măsoară valoarea, atunci cum se poate dovedi că opinia expertului este greșită în principiu? (Îmi vine în minte o analogie cu dezvăluirea fizicienilor despre eter ) Dacă prețul se dovedește a fi complet incomparabil cu valoarea, atunci evaluatorul poate explica acest lucru spunând că „în prezent, factorii subiectivi, cum ar fi condițiile de piață, provoacă o discrepanță puternică între valoare și prețuri” Iar dacă diferența este mică, atunci se anunță triumful metodei aplicate, cel puțin în exterior Dar, de fapt, pur și simplu nu se întâmplă ca factorii subiectivi și totalitatea lor, condițiile de piață, să fie inactivi, astfel încât sistemul corect de evaluare a afacerii ar trebui să fie absolut fără ambiguitate Cost, COST ȘI PRET I eu ia în considerare influența lor în măsura în care este necesar pentru a obține un rezultat bun (adică exact) în conformitate cu resursele și timpul alocate Metodele de evaluare a afacerilor pot fi considerate solide atunci când pot prezice cu exactitate prețurile tranzacțiilor viitoare sau trecute pentru achiziția sau vânzarea unei companii sau în cazul investițiilor de capital ale unui investitor în risc Astfel, având o bază de date de prețuri reale și informații suficiente despre condițiile externe, se pot verifica competențele profesionale ale unui specialist Acesta este un exercițiu util și valoros, dacă timpul și circumstanțele permit Cu toate acestea, există anumite dificultăți asociate cu astfel de teste Pentru a spune simplu, dacă o companie ar fi vândută în, să zicem, trei luni, un bun evaluator de afaceri ar fi capabil să scrie suma tranzacției pe o bucată de hârtie, să o pună într-un plic și să-l sigileze și trei luni mai târziu, la deschiderea plicului, aveau să găsească cifre foarte apropiate de prețul real al tranzacției - cu o abatere de - % Orice altceva este gol și de puțin folos teorie Note Unul dintre motivele posibile este că în acest caz este imposibil să se dovedească eroarea estimărilor, adică puteți da liber un set nenumărat de estimări la care nimeni nu poate obiecta Acei cititori care au avut norocul să asculte prelegerile lui Tom Lehrer despre Noua Matematică vor vedea o asemănare incontestabilă Capitol Câteva probleme, legate de metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) Lucruri mărunte Următoarele ipoteze formează cel mai adesea baza unei evaluări elementare de afaceri În primul rând, orice companie poate fi considerată ca un proiect de investiții sau, mai corect, ca un set de proiecte individuale de investiții În al doilea rând, fiecăruia dintre aceste proiecte este alocată o cantitate măsurabilă de resurse și, ca urmare, fiecare dintre ele generează o anumită sumă de venit net Chiar și Irving Fisher a spus în urmă cu o sută de ani: „Principala de bază a teoriei capitalului este că valoarea unui activ este egală cu încasările viitoare de numerar din acesta, ajustate la valoarea actuală pe baza ratei de actualizare adecvate” (Fisher, I The Mature of Capital and Income — NY, ) Damodaran scrie (DsoV): „Cu mai bine de cincizeci și cinci de ani în urmă, John Barr Williams a stabilit în cartea sa The Theory of Irwestment Value că valoarea oricărei companii este determinată de fluxurile de numerar de intrare și de ieșire, ajustate pentru rata de actualizare corespunzătoare ” Principiile de bază ale modelului CAPM de stabilire a prețului activelor de capital au fost subliniate de profesorii Miller și Modigliani în publicațiile din și Conform acestei teorii (DsoV), „valoarea oricărui activ este valoarea actuală a fluxului de numerar așteptat din acesta Această poziție stă la baza Valoarea companiei: de la dorit la real © Editura Grevtsov Publisher evaluare folosind metoda fluxului de numerar actualizat” „Timpul înseamnă bani, la propriu Valoarea este determinată de fluxurile de numerar prognozate ale managementului minus investițiile” (DsoV) Warren Buffett a spus astfel: „Valoarea unei afaceri este fluxul de numerar care poate fi generat din acea afacere” Cu toate acestea, atunci există păreri împărțite despre ce ar trebui și ce nu ar trebui să fie inclus în costurile deduse din încasările înainte de evaluare, dar acestea sunt lucruri mărunte Mulți autori repetă același adevăr iar și iar (deși, poate, nu devine mai evident din asta): „Marea majoritate a dovezilor empirice confirmă că valoarea de piață a unei corporații (prețul acțiunilor) este direct dependentă de proiectul fluxul net de numerar rata costului mediu ponderat al capitalului pentru perioada de analiză” (Damodarari) Și de asemenea: „Valoarea unei companii depinde de capacitatea acesteia de a genera fluxuri de numerar și de incertitudinea asociată cu aceste fluxuri de numerar” (DsoV) Această ipoteză are mulți susținători, printre care Damodaran, Copeland, Koller și Marrin, Gregory și Grant De fapt, în cercurile științifice respectate este dificil să găsești cel puțin un oponent serios al acestui concept Și în sfârșit, „așa cum sugerează o intuiție (ce alegere amuzantă de cuvânt: următoarea afirmație nu pare deloc intuitivă și evidentă de la sine), valoarea oricărui activ ar trebui să fie o funcție a trei variabile: fluxurile de numerar care generează acest lucru activ, timpul de așteptare pentru aceste fluxuri și gradul de incertitudine din această prognoză a fluxului de numerar” (Damodaran) O evaluare a fluxului de numerar actualizat (DCF) reunește toate aceste variabile prin echivalarea valorii unui activ cu valoarea actuală a fluxurilor de numerar viitoare așteptate Îmi întreb adesea studenții dacă cred că aceasta este abordarea corectă atunci când îmi judecă conserva de tocană de fasole, iar absurditatea ideii îi face mereu să zâmbească A face presupuneri despre un viitor pe care nu-l cunoaștem și pe care nu îl putem ști este ca și cum ai încerca să estimăm costul castelelor din aer Cu toate acestea, când vine vorba de afaceri, această metodă de evaluare este adesea declarată ca fiind singura corectă I Valoarea companiei: de la dorit la real si corecta Conform analizei DCF, valoarea unei companii este egală cu valoarea actuală netă a fluxurilor de numerar viitoare (/VRV) Susținătorii acestei metode susțin că, în comparație cu analiza indicatorilor (ratiilor) financiari relativi, „din punct de vedere teoretic, DCF are mai multe avantaje: calculul costului se realizează în contextul condițiilor economice raționale, iar toate ipotezele și ipotezele făcute în procesul de evaluare sunt clar articulate ” (Gregory) King, ale cărui observații în sprijinul regulii principale de evaluare pe care am citat-o mai devreme, spune: „În cele din urmă, valoarea unei investiții în orice proprietate nu poate depăși suma actuală a venitului care va fi primit în viitor din această investiție Randamentul așteptat constă în fluxuri de numerar (adică dividende, numerar din investiții, salarii către proprietari etc ), precum și din suma primită la momentul vânzării entității în care s-a investit (Deci, ce este, până la urmă? Valoarea actuală sau suma pe care cumpărătorul este dispus să o plătească? Trebuie să se potrivească întotdeauna?) Susținătorii metodei DCF se grăbesc să adauge că lucrurile sunt oarecum diferite în acest moment, dar acestea sunt detalii minore Robert Shiller, în cartea sa Irratlonal Exuberapse, spune: „Piața de valori prezintă în prezent semnele clasice ale unei bule speculative, o situație în care prețurile temporar ridicate sunt determinate în primul rând de entuziasmul investitorilor, mai degrabă decât de o evaluare aprofundată a valorii reale” Problema lui Schiller este că analiza lui conține o contradicție: o afirmație poate fi adevărată, dar asta nu înseamnă că a doua va fi automat adevărată Este foarte posibil – iar retrospectiv pare aproape sigur – ca scăderea generală a prețurilor bursiere în să fie inevitabilă Au căzut și este corect să spunem că acțiunile tehnologice care au avut performanțe slabe au luat greul Companii precum Amazon com au suferit o parte disproporționată din daune și toată lumea credea că principalul motiv pentru scăderea valorii lor a fost lipsa profitului Ei bine, totul este minunat: nimeni nu s-a gândit vreodată să nege faptul că profitul, cel puțin astăzi, ca să nu mai vorbim de mâine, este principalul factor care determină valoarea unei afaceri Mai mult, dacă luăm în considerare posibilele riscuri, experiența Boo com și E-Toys a arătat clar că Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) I eu că atunci când o companie „mâncă” toate resursele financiare alocate prea repede, pur și simplu se consumă și moare (În consecință, rata consumului de numerar s-a mutat chiar în fruntea listei de posibili factori care afectează valoarea companiei, iar managerii au fost nevoiți să studieze mult mai îndeaproape indicatorii de rezultat ) Dacă Schiller s-ar fi oprit acolo, atunci nimeni nu ar fi avut motive de dispute Fără excepție, toate bursele sunt de natură speculativă, iar amplitudinea fluctuațiilor prețurilor se modifică în timp Dar el merge mai departe și declară existența unei adevărate valori mistice, care, aparent, este o variație a metodei DCF Această teorie pleacă de la premisa că activele financiare, cum ar fi acțiunile, obligațiunile, instrumentele financiare derivate și ipotecile imobiliare, sunt evaluate diferit față de activele reale, cum ar fi casa cuiva, opera de artă sau mașina uzată Costul fiecăruia dintre aceste obiecte - știm acest lucru foarte bine din viață și pentru asta nu trebuie să fii experți financiari - este determinat de raportul dintre cerere și ofertă Prețurile mașinilor rulate sunt un prim exemplu Gândiți-vă cât de dificil este pentru un pasionat de mașini individuale să obțină rapid profit din vânzarea unei mașini second hand Piața este împărțită într-un număr incredibil de segmente minuscule, dar în același timp este extrem de eficientă Sau gândiți-vă la lista de prețuri pentru mașini second hand de la Glass's Gutde UK De ce ar trebui să fie diferite activele financiare? Dacă aruncăm o privire mai atentă asupra EfE ca metodologie de stabilire a costurilor, vom observa câteva zone problematice de bază Poate că multe dintre ele provin din faptul că metoda ESE își are originea în evaluarea priorităților de investiții publice ale Uniunii Sovietice de către economiștii occidentali, precum Alec Nove, în secolul trecut Da, este greu de imaginat un subiect mai îndepărtat de evaluarea afacerilor high-tech Probleme de estimare a vânzărilor Metoda DCE se bazează pe prognozele veniturilor din vânzări După cum recunoaște Gregory, „Volumul probabil de vânzări nu este doar variabila cea mai sensibilă, ci și legătura cel mai greu de estimat” (Gregory) - mai ales I Valoarea companiei: de la dorit la real eu acest lucru este valabil pentru start-up-uri, întreprinderile de înaltă tehnologie și dezvoltarea de noi domenii de afaceri Mai mult, pentru actualizarea fluxurilor de numerar, prognoza veniturilor nu este optionala, este o procedura obligatorie În acest sens, este interesant de remarcat faptul că, pentru a realiza un DCF, o companie trebuie să colecteze informații despre situațiile financiare curente, despre activitățile istorice și despre concurenți sau egali sau, cel puțin, să facă o prognoză a tuturor numerarului fluxuri, ceea ce este complet de neconceput pentru alte tipuri de proprietate Încercați să faceți toate cele de mai sus pentru o piesă de artă Fără raportare financiară Nicio analiză a perioadei trecute Nu există nicio modalitate de a prezice fluxurile de numerar, decât dacă presupunem că valoarea unei opere de artă poate fi calculată prin scăderea încasărilor de la vizitatori care vor plăti pentru oportunitatea de a vedea acest obiect - și numai el Sau că valoarea unei mașini poate fi definită ca veniturile nete din folosirea acesteia ca taxi Desigur, acest lucru este absurd, dar susținătorii OS/^ vor argumenta că există motive non-financiare în cumpărarea unui tablou, sau chiar a unei mașini, dar acest lucru nu se aplică afacerilor, care sunt considerate doar ca un pur substitut al activelor financiare În mod ironic, astfel de declarații sunt cel mai des auzite de la bancherii de investiții care extrag mult mai mult din afacerea lor decât doar bani Decontarea fluxurilor de numerar viitoare nu este o sarcină ușoară, chiar și pentru cele mai mici companii Pentru a calcula fluxurile de numerar actualizate, trebuie să vă uitați la o mulțime de date: vânzări estimate, costuri, impozite pe venit, nevoi de investiții, raporturi datorie față de capitaluri proprii, valori reziduale ale activelor și rate de actualizare De asemenea, trebuie luate în considerare factori precum: ► oportunitatea includerii inflației în calcule; ► cererea actuală și viitoare; ► prețuri viitoare; ► condițiile pieței; ► competiție; ► tehnologie; ► cheltuieli; ► nevoie de fond de rulment; Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar redus (DCF) ► necesitatea unui împrumut; ► nevoia de finanțare ciclică; ► investiții în active fixe și multe altele Cornell, unul dintre experții de top în acest domeniu, admite că prognoza vânzărilor este de obicei elementul principal al previziunii fluxului de numerar Majoritatea afacerilor fac bani din vânzări Atunci când se actualizează fluxurile de numerar, ajustările relativ minore ale volumului de vânzări proiectat pot duce la modificări foarte mari ale valorii companiei In plus, pentru a face o prognoza plauzibila a vanzarilor, este important sa ai informatii detaliate despre firma evaluata, domeniul ei de activitate, inclusiv produsele, starea si structura industriei, relatia dintre companie si clientii sai, furnizorii și firmele de servicii și natura concurenței La studierea instrucțiunilor de prognoză a vânzărilor, pot fi găsite dificultăți semnificative În primul rând, acestea sunt restricții și bariere economice În multe cazuri, acestea sunt șterse O modalitate de a ocoli aceste bariere este prin fuziuni și achiziții; și, în orice caz, în ultimii zece ani, accesul la majoritatea piețelor și a industriilor a devenit mai ușor și mai rapid - un efect ireversibil al internetului Toți factorii externi care determină cererea sunt, de asemenea, în flux constant, în special piețele dinamice de consum și frecvența descoperirilor tehnologice Luați în considerare piața video ca exemplu: tehnologii populare precum VCR, VCD și DVD au apărut una după alta în mai puțin de un deceniu și sunt încă folosite simultan În prezent, este mult mai dificil de făcut predicții cu privire la dezvoltarea piețelor de consum, iar multe organizații de experți, precum Eurotopia-tor, recunosc cu ușurință acest fapt Cunoștințele și experiența lor devin din ce în ce mai valoroase și trebuie să plătești pentru asta Având în vedere că ratele de actualizare tind să fie destul de ridicate, cel puțin în teorie, vânzările pe termen scurt ar trebui să fie principalul determinant al valorii unei firme Cu toate acestea, sarcinile de actualizare a fluxurilor de numerar nu se limitează la termen scurt La evaluarea veniturilor prin compararea cu companii similare, cea mai eficientă este utilizarea mediei I Valoarea companiei: de la dorit la real geometric - atunci când se calculează profitul pentru o anumită perioadă - și media aritmetică - pentru a evalua randamentul așteptat pentru perioada de deținere a unui activ (ca valoare medie a unui eșantion de indicatori de profit pentru un număr de perioade viitoare) Estimările analiștilor cu privire la fluxurile de numerar ale companiei în indici precum S&P sau FTSE pot fi greșite individual, dar atunci când sunt adunate împreună pentru a calcula fluxul de numerar total, erorile se anulează în mare măsură Din păcate, acest lucru nu se poate spune despre diviziile individuale ale unei companii Măsura în care prognoza vânzărilor ar trebui să fie în concordanță cu dinamica la nivel de industrie din Regatul Unit rămâne discutabilă Pe de o parte, viitorul este extrem de rar o copie exactă a trecutului Cine ar fi crezut în anii că puternica și invincibila GEC Corporation va fi în pragul falimentului până în ? Sau că Microsoft va crește atât de sus și va atinge dominația absolută între corporațiile globale? Și există multe astfel de exemple Pe de altă parte, potrivit lui Cornell, dacă estimarea se bazează pe o creștere bruscă a volumelor vânzărilor sau o reducere dramatică a costurilor, atunci o astfel de prognoză pare extrem de neplauzibilă Trecutul poate să nu fie o bază de încredere pentru prezicerea viitorului, dar cel puțin oferă o idee despre direcția generală de dezvoltare Iar așa-numitele prognoze „degete spre cer” ar trebui tratate cu un dispreț deosebit; autorul a dat odată peste o prognoză în care compania plănuia să aprovizioneze întreaga populație a țării, inclusiv nou-născuții, cu telefoanele mobile în termen de cinci ani, deși acest fapt, care a stat indirect la baza tuturor calculelor ulterioare, a fost ascuns pe pagină dintr-o foaie de calcul foarte impresionantă În mod similar, ipotezele de succes mai mare decât altele din industrie, cum ar fi o creștere semnificativă a cotei de piață, sunt de asemenea suspecte Prin urmare, pentru ca prognoza DCF să pară credibilă celor din afară, Cornell spune că este extrem de important să se mențină consistența și consistența internă a prognozei de vânzări și a previziunilor tuturor componentelor sale Desigur, cu foile de calcul dinamice, este ridicol de ușor să obții un efect ostentativ de logică și consistență care nu corespunde neapărat realității Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) I eu Prin urmare, atunci când pregătiți o prognoză RER, apare o întrebare importantă cu privire la cât de profesionist și rezonabil este și cât de mult a costat crearea acesteia De menționat că politica de reduceri și poziția companiei pe piață sunt, de asemenea, foarte diverse Marile companii aeriene internaționale, de exemplu, sunt acum nevoite să răspundă la apariția transportatorilor low-cost care au saturat piața în doar un deceniu Ei trebuie să aleagă între un venit net mai mic sau o sufocare completă Aceeași soartă îi poate aștepta pe mulți alți producători de bunuri și servicii: este inutil să speculăm cu privire la ce marjele de profit fără precedent pot ajunge într-o industrie în fața unei noi amenințări Merită să acordați atenție piețelor de mașini de spălat, frigidere sau baterii În mod surprinzător, acestea nu s-au schimbat prea mult într-o perioadă destul de lungă de timp Pentru a face o prognoză DCF, este necesar să se determine dependența reciprocă dintre politica de prețuri a companiei care este evaluată și concurenții săi actuali și viitori, iar apoi să se aleagă cel mai probabil raport Cu toate acestea, dacă nu se acordă atenție, acest lucru poate duce cu ușurință la o regresie infinită, făcând imposibilă reducerea fluxului de numerar O companie poate avea o influență foarte mică asupra mărimii veniturilor sale din vânzări, dar asta este tot ce-i mai rămâne dacă nu efectuați studii de piață Acest lucru poate cauza managerilor o depresie profundă, dar este cu adevărat adevărat Mai mult decât atât, elaborarea unei previziuni DCF, în special pentru o companie mare, se rezumă adesea la a ghici despre posibilele intenții ale managementului acesteia De exemplu, ce modificări vor fi aduse gamei de produse și cum va afecta acest lucru vânzările? Cum sunt prezentate produsele și serviciile existente pe piață în ceea ce privește ciclul lor de viață și va scădea venitul lor net atunci când piața își pierde interesul pentru ele? Îmi vine în minte compania Hoover - unul dintre ostaticii destinului Care va fi poziția de marketing a companiei pe piață și politica sa de publicitate? Toți acești factori se schimbă mai repede decât oricând și este deja clar că ponderea activității antreprenoriale în unul sau mai multe dintre aceste domenii este în continuă creștere, ceea ce face dificilă evaluarea DCF într-un spațiu de afaceri în continuă expansiune Deci, dacă mai devreme a servit rata de creștere a vânzărilor companiei sau ale concurenților săi Valoarea companiei: de la dorit la real contribuție utilă în procesul de prognozare, performanța trecută a unei companii poate împiedica acum în mod eficient realizarea unei previziuni DCF precise sau chiar plauzibile Atunci când se elaborează o prognoză DCF pentru orice companie, trebuie să se ia în considerare un număr mare de factori din industrie Noile tendințe în modă, progresele tehnologice, posibilele acțiuni ale concurenților, învechirea produselor, creșterea sau contracția pieței, reglementările și internaționalizarea sunt doar câteva exemple În plus, există o serie de factori care au legătură directă cu compania în sine Este necesar nu numai estimarea fluxurilor de numerar proiectate în moneda națională, ci și studiul politicilor contabile și valutare ale companiei, deoarece metoda DCF ia în considerare toate deducerile fiscale În plus, în cele mai multe cazuri este dificil, și chiar cu greu posibil, să faceți o prognoză rezonabilă DCF fără a vă baza pe rapoartele publicate anterior Potrivit lui Gregory, datele din ultimii trei-cinci ani vor fi suficiente Un alt motiv pentru care previziunile pot varia și, ulterior, pot arăta excesiv de optimiste este lipsa de atenție față de posibilele acțiuni ale concurenților De exemplu, prognozele de câștig ale Amazon în primii săi ani au fost considerabil umflate, deoarece răspunsurile altor companii de vânzări de cărți nu au fost luate în considerare Atunci când caută să justifice o preluare, companiile uită adesea de reacțiile concurenților și prevăd creșterea nerealistă a cotei de piață pe baza sinergiilor imaginate Cornell recunoaște că complexitatea prognozării vânzărilor crește potențialul de abuz și manipulare de către evaluatorul în cauză În mod ideal, prognoza vânzărilor ar trebui să fie cel puțin oarecum în concordanță cu performanțele anterioare ale companiei, dacă există, precum și cu starea generală de sănătate a industriei Potrivit lui King, „Este important să verificăm validitatea ipotezelor și ipotezelor”, deoarece chiar și micile ajustări ale cifrelor viitoare de vânzări au un impact enorm asupra valorii finale a unei afaceri Se crede că aprofundarea analizei la nivelul unităților de afaceri individuale vă permite să preziceți cu mai multă acuratețe totalul Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) I eu volumul vânzărilor Dar, în realitate, cu excepția cazului în care toate condițiile și ipotezele sunt respectate cu strictețe, rezultatul cel mai probabil va fi o prognoză bazată pe ipoteze diferite pentru diferite departamente Acest lucru este destul de comun, mai ales pentru o companie mare care operează în multe domenii, când mai mulți analiști sunt implicați în pregătirea prognozei OS/^ Și nu este nimic surprinzător în faptul că o prognoză prevede cele mai favorabile condiții pentru o divizie, a doua pentru alta și așa mai departe Unii evaluatori de afaceri oferă chiar să analizeze și să prognozeze vânzările pentru fiecare client în mod individual Desigur, în condițiile moderne acest lucru este greu de posibil Poate că cel mai bine este să faceți o prognoză DCF pentru întreaga companie în ansamblu, ignorând componentele sale individuale; cu toate acestea, nu există reguli stricte în astfel de cazuri Ideile aparent rezonabile și evidente, bine stabilite despre industrie se pot dovedi și ele complet eronate, anulând fiabilitatea evaluării companiei Puteți auzi adesea că unul dintre domeniile de afaceri în care metoda DCF își justifică cel mai mult aplicarea este leasingul Argumentul tradițional este că încasările de numerar pot fi prezise cu suficientă acuratețe și că finanțarea adecvată poate fi rezervată cu ușurință dacă este necesar Costurile sunt, de asemenea, relativ previzibile Și ce ne vor spune liderii companiilor moderne de leasing? Pentru ei, acesta, se pare, nu mai este un argument Alt exemplu O evaluare din a unei companii de furnizare a unui transportator aerian ar fi putut prevedea că în marii transportatori aerieni americani vor depune faliment? O evaluare a furnizorului de fibră optică din ar fi putut prevedea falimentul Global Crosslng?, vreun set de criterii de încredere care să facă posibilă distingerea previziunilor fantastice de cele reale În sfârșit, remarcăm că pe termen lung, la calcularea tarifelor se ia în considerare performanța tuturor companiilor Valoarea companiei: de la dorit la real creșterea produsului intern brut Cu toate acestea, acest indicator unește diferite companii - cu creștere rapidă, cu creștere lentă și pe moarte Deci nu este suficient să știi că rata medie de creștere a peste un milion de companii este, să zicem, %, trebuie să cunoști și distribuția statistică a acestei medii Creșterea PIB-ului din Regatul Unit în anii a fost de o singură cifră, dar valoarea companiilor de telecomunicații a crescut vertiginos În plus, relația dintre valoarea totală a titlurilor de valoare la bursă (multiplu P/E mediu - raportul dintre prețul acțiunilor și câștigul pe acțiune) și PIB este departe de a fi liniară Valoarea unei companii depinde mult mai mult de dinamica prețurilor la bursă decât de modificările PIB Fiecare promotor al fluxului de numerar redus trebuie să treacă un test numit Tesco Tesco pic este unul dintre cei mai mari comercianți cu amănuntul din Marea Britanie (și din lume), concentrându-se în principal pe produse alimentare Dintre toate activitățile comerciale, comerțul cu amănuntul este renumit pentru relativa stabilitate și predictibilitate, în comparație chiar cu industria electronică sau tehnologie Companiile alimentare sunt considerate relativ rezistente la recesiune și ușor previzibile În acest caz, ce ar putea fi mai ușor decât să prezicem vânzările Tesco anul viitor? Și chiar și pentru câțiva ani înainte? Mai mult, este foarte posibil să se facă o prognoză DCF Cu toate acestea, când vine vorba de previziuni reale, suporterii DCF din anumite motive tăceau Cât de uimitor de ușor este să-i demonstrezi că au greșit! Cere-le să facă testul Tesco Înregistrați rezultatul Comparați-l cu cifrele de anul viitor și întrebați de unde vine diferența Exemplu de diferențe de opinie Diferențele de opinie cu privire la volumul vânzărilor viitoare și a încasărilor nete au un impact foarte semnificativ asupra estimării valorii actualizate nete a fluxurilor de numerar Luați în considerare următorul exemplu, prezentat în tabelul Noua companie Softcorp intenționează să aducă pe piață software nou pentru marile firme de valori mobiliare Director de vânzări și companie cu capital de risc de la care Softcorp speră să primească Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar redus (DCF) Investiția de milioane USD estimează vânzările viitoare, după cum urmează Anul Prognoza directorului de vânzări, mil $ Prognoza investitorilor de risc, milioane de dolari Tabelul Ambele părți sunt de acord că nu are sens să se facă o prognoză pentru mai mult de cinci ani, iar acest lucru se datorează în mare măsură faptului că ambele plănuiesc să părăsească ulterior această afacere, eventual prin vânzarea acesteia concurenților La un cost al capitalului de %, diferența dintre fluxurile de numerar actualizate va fi (Tabelul ): Total , milioane $ , milioane $ , milioane $ , milioane $ , milioane $ , milioane $ , milioane $ , milioane $ , milioane $ , milioane $ , milioane $ , milioane $ Tabelul În exemplul din tabelul , valoarea afacerii, așa cum este evaluată de capitalistul de risc, este aproape jumătate din valoarea stabilită de directorul de vânzări, iar dacă aceste cifre devin baza negocierilor, va fi extrem de dificil (dacă nu imposibil) pentru părțile să convină asupra procentului societății care la capitalistul de risc Cu toate acestea, acest proiect pare atât de promițător și promițător încât este greu de imaginat că Softcorp nu ar putea primi investițiile necesare Articole extraordinare Potrivit Cornell, valoarea unei companii poate fi gândită ca o combinație de fluxuri de venituri obișnuite și extraordinare, unde veniturile extraordinare sunt cele generate de „închiderea operațiunilor, plățile proceselor și alte I Valoarea companiei: de la dorit la real eu încasări forfetare” (Corneli, ) El consideră că, dacă toate aceste articole sunt incluse în prețul final al companiei, atunci acest lucru va complica semnificativ prognoza fluxului de numerar din activitățile curente Problema este că majoritatea companiilor mari se confruntă constant cu articole atât de extraordinare Amploarea și impactul lor variază, dar în fiecare an ele provoacă invariabil ravagii în situațiile de venituri și bilanțurile companiei, în ciuda eforturilor celor mai bune depuse de organismele de standarde internaționale de raportare financiară Cornell are dreptate că aceste randamente vin cu diferite grade de risc, dar el sugerează utilizarea unor rate de reducere diferite S-a presupus că investitorii în aceste circumstanțe nu vor lua în considerare fluxul constant de astfel de venituri - de ce au făcut-o atât de mult timp? Cornell susține că, dacă o companie plănuiește o restructurare, cum ar fi vânzarea mai multor divizii, „veniturile din acele vânzări trebuie să fie prognozate și reduse separat” El recunoaște că această practică nu este foarte populară, dar susține că este de fapt doar o aplicație a teoriei valorii prezente ajustate (ARV) (vezi capitolul ) Cornell propune, de asemenea, o distincție între fluxurile de numerar din excesul de titluri tranzacționabile și fluxurile de numerar din activitățile obișnuite de zi cu zi Companiile mari, cum ar fi IBM și, la un moment dat, GEC, dețin adesea dețineri de numerar și valori mobiliare foarte substanțiale Este posibil ca veniturile din astfel de titluri să prezinte un risc mai mic decât veniturile din activități obișnuite – deși, din punctul de vedere al pieței, doar datorită diversificării Unele dintre aceste numerar și titluri de valoare tranzacționabile pot fi, de asemenea, necesare pentru a desfășura activități de bază și, prin urmare, poate fi destul de dificil să se determine de unde începe surplusul lor Leasingul, sau mai degrabă leasingul de capital (cu transferul dreptului de proprietate), introduce dificultăți suplimentare în analiza DCF Într-un leasing capital, valoarea actualizată a plăților de leasing, calculată pe baza ratei dobânzii stipulate în contractul de leasing, se adaugă la valoarea activelor imobilizate și a pasivelor companiei Astfel, leasingul capital este un tip de datorie, iar metoda tradițională DCF ține cont de el la determinarea Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) I eu structura capitalului și costul mediu ponderat al capitalului (WACC) Dar, în practică, poate fi destul de dificil să distingem între leasing operațional (pe termen scurt) și leasing capital În cele din urmă, este de remarcat faptul că, în timp ce fluxul de numerar este în general înțeles ca fiind diferența dintre intrările și ieșirile de numerar ale unei companii, plățile dobânzilor către deținătorii de titluri nu sunt deductibile Cu condiția ca toate ipotezele și ipotezele implicite și explicite făcute în cursul analizei să fie rezonabile și bazate pe experiența anterioară, metodologia DCF este suficient de precisă pentru a oferi estimări fiabile ale fluxurilor nete de numerar viitoare Cu toate acestea, o concluzie importantă care trebuie trasă din cele de mai sus este că, uneori, modificări relativ mici ale uneia sau două variabile pot avea un impact semnificativ, adesea disproporționat, asupra răspunsului final al evaluatorului Cea mai tipică situație este atunci când rata de actualizare este ridicată și modificările în primii câțiva ani nu sunt semnificative Luați în considerare, ca exemplu, lansarea unei mici întreprinderi tehnologice, prezentată în tabelul Pentru claritate, prognoza vânzărilor totale în euro (nerecontate) este prezentată în ultima coloană a tabelului Se poate observa că, din cauza ratei ridicate de actualizare, Scenariul D va avea ca rezultat o evaluare mai mică a companiei decât Scenariul Fireworks E, care presupune nu doar vânzări mai mici, ci și prăbușire completă în ani, spre deosebire de o companie în creștere constantă Și de ce nu ar trebui investitorii să aleagă opțiunea D în practică? Motivul pentru costul mai mare în cadrul opțiunii D este nivelul mai scăzut al investiției inițiale și veniturile nete mai mari în - , în special în primii ani O altă observație interesantă care poate fi făcută din tabel este prin compararea investiției inițiale necesare cu estimările finale ale costurilor: dacă o societate cu capital de risc s-ar cere să fie finanțată integral, ar ajunge să dețină mai mult de % din companie în scenariile A și B Din acest punct încolo În opinia mea, ambele părți s-ar înclina, în practică, mai mult spre scenariul B, dacă ar fi interesate să facă o înțelegere, în ciuda îndoielilor capitalistului de risc Investitorii de capital de risc nu sunt, în general, atrași de perspectiva controlului complet al unei întreprinderi tehnologice Si totusi Valoarea companiei: de la dorit la real Net General Venituri din scenariu, mii EUR vânzări A , - B , - B , - G , - D , - Rata de reducere — , Tabelul Compania de înaltă tehnologie Anastasl chiar și în scenariul D, compania este probabil să aibă o valoare mai mică de milion de euro Abordarea evaluării ținând cont de transferul de autoritate către societatea de administrare Această variantă a metodei OSG propune estimarea valorii unei afaceri prin scăderea din profitul net înainte de impozitare a sumei remunerației care ar fi necesară unui administrator independent, dacă i-ar fi transferată autoritatea de a gestiona afacerea Venitul net rezultat înainte de impozitare este apoi capitalizat pentru a măsura valoarea afacerii Prin această abordare, se poate considera că valoarea fondului comercial poate fi determinată ca diferență între valoarea companiei, calculată în acest mod, și valoarea justă de piață a activelor sale nete Dificultatea evidentă este de a estima cu exactitate costurile angajării unei companii de management independente, pe lângă toate celelalte complexități DCF Probleme de contabilitate McKlnsey a observat de mult timp că regulile contabile și fiscale diferite pot afecta în mod semnificativ evaluarea venitului net, a activelor, datoriilor și a capitalurilor proprii, de exemplu, atunci când se calculează o depreciere pentru reevaluarea activelor Va fi nevoie de o due diligence juridică și financiară complexă, care poate fi destul de costisitoare, pentru a stabili impactul real al acestor factori Prin urmare, ar trebui să se caute un echilibru acceptabil între acuratețea estimării DCF rezultate și costul obținerii acesteia Desigur, nu putem discuta aici în detaliu vasta gamă de manipulări contabile din declarațiile de profit și pierdere ale unui număr de companii care au tulburat sectorul finanțelor corporative în - Cu toate acestea, unul sau două exemple vor fi suficiente pentru a arăta că, dacă nu puteți avea încredere în informațiile despre câștiguri, atunci, pe scurt, este extrem de dificil să prognozați fluxurile de numerar reduse AOL* este un exemplu excelent AOL a transformat litigiile legale într-un spectacol de publicitate Ea a reușit să compenseze veniturile unei divizii în bilanţul alteia pentru a-și susține afacerea online Ea a găzduit * America Ohline este un serviciu online comercial din Statele Unite — Notă, traducător Valoarea companiei: de la dorit la REAL reclame în numele celui mai mare site de licitații online, eBay Ips , scăzând vânzarea reclamelor eBay din veniturile proprii AOL a lansat un schimb de reclame pentru echipamente informatice de la Sun Millrosystems Inc Ea a contabilizat opțiunile de acțiuni ca venituri din publicitate și comerciale în tranzacția ei cu PurchasePro com Inc din Las Vegas A reușit chiar să valorifice criza dot-com prin renegocierea contractelor pe termen lung pe care risca să le piardă pentru a obține câștiguri pe termen scurt, sporindu-și în mod semnificativ veniturile trimestriale (Destul despre farsele lui AOL ) Prețul acțiunilor AOL Time Warner a scăzut după ce Comisia pentru Valori Mobiliare și Burse (SEC) a investigat toate aceste fapte ca răspuns la o serie de rapoarte de presă care pretindeau că compania și-a umflat cifra de afaceri din publicitate online prin non-tradiționale tranzacții între și Pretul actiunilor a scazut chiar daca compania a inregistrat un profit de de milioane de dolari, comparativ cu o pierdere neta de de milioane de dolari in anul precedent In ciuda dinamicii promitatoare, vanzarile diviziei de Internet a AOL au crescut mult mai lent decat se astepta În primele trei luni, compania a fost forțată să anuleze un record de de miliarde de dolari, recunoscând că activele pe care le-a achiziționat erau supraestimate Și cum poți chiar să analizezi fluxurile de numerar reduse ale AOL în timpul tuturor acestor aventuri? Mai bine nu întreba Un alt exemplu este Qwest, o companie locală de telefonie care a dominat cândva cele state ale Americii Ea a intrat în atenția Departamentului de Justiție al SUA și a autorităților financiare, care au început să-și investigheze activitățile Vestea a dus la o scădere cu % a valorii de piață a capitalului său social și la o scădere a prețurilor acțiunilor cu % Un al treilea exemplu se referă la utilizarea fără discernământ a opțiunilor pe acțiuni, care permit în esență companiilor să scoată din bilanţ costurile cu personalul Multă vreme, au ajutat companiile să-și umfle veniturile, precum și să ofere stimulente adecvate Pensiile obișnuite erau, de asemenea, un truc care permitea companiilor să umfle profiturile Când prețurile acțiunilor au crescut brusc, Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar redus (DCF) Companiile americane nici nu s-au gândit la creșterea plăților către pensionari Pur și simplu au început să contabilizeze câștigurile de capital sub pretextul unor costuri de operare mai mici De asemenea, multe companii au contabilizat de mult câștigurile de capital din participarea încrucișată ca venit din exploatare Deocamdată, toate acestea ar trebui să fie încasate din cheltuieli, dar analiștii preferă deja să se uite la valoarea veniturilor înainte de cheltuieli și opțiunile de acțiuni În cele din urmă, aș dori să citez ca exemplu final WorldCom, o altă companie cunoscută care și-a găsit politicile contabile excesiv de optimiste Ce sa întâmplat cu prețul acțiunilor sale este prezentat în Figura Într-adevăr, complexitățile contabile fac dificilă determinarea sumei reale atât a câștigurilor WorldCom actuale, cât și viitoare Este important de menționat că astfel de probleme afectează nu numai estimarea DCF, ci și coeficienții calculați Sursa: Bloomberg* Figura Prețul acțiunilor WorldCom * Fondat în de Michael Rubens Bloomberg, imperiul Bloomberg News colectează, analizează ȘI VINDE INFORMAȚII despre starea piețelor financiare Include posturi de televiziune, canale de radio, SĂ NU VORBIȚI DESPRE ȘTIRI FINANCIARE REȚEAUA DE CALCULATE ÎN TOATĂ LUMEA — GIRIM EDITOR Valoarea companiei: de la dorit la real Poate că, dacă sunteți convins că toate companiile își denaturează în mod deliberat câștigurile și că acesta va fi întotdeauna cazul, atunci este mai bine să săriți peste capitolele despre DCF și rate și să treceți direct la regulile de evaluare a activelor Accent dar prima mazăre Problema cheie a metodei DCF este că acordă prioritate dinamicii evenimentelor din anul curent și din câțiva ani următori, indiferent de starea și opinia reală a pieței Rata de actualizare, chiar și una relativ modestă, reduce în continuare suma încasărilor nete „Pentru investițiile riscante în care evaluatorul consideră că ar trebui aplicată o rată de actualizare ridicată, modificările mici în primii doi sau trei ani vor afecta evaluarea mult mai mult decât schimbările comparabile (sau chiar mult mai mari) din timpul celor nouă și al zecelea ani ” (Kipd) , ) Tabelul ia în considerare două firme, Fast Start și Slow Growth, ca exemple, care sunt considerate riscante și pentru care se aplică o rată de actualizare notoriu de mare de % Acesta este un exemplu și mai izbitor decât Softcorp, deoarece are o rată de reducere mult mai mare În această comparație (presupunând că ambele prognoze au fost aprobate universal), costul companiei Quick Start este foarte modest de la bun început - doar , € Iar Slow Growth, în ciuda perspectivei de a câștiga de două ori mai mult venit net după , nu merită deloc un ban, deoarece venitul net vine prea târziu Dar în care dintre aceste companii ai avea încredere economiile tale pentru pensii? Probabil o creștere lentă Și dacă majoritatea fondurilor de pensii sunt de acord cu tine, care dintre aceste companii valorează mai mult? „Creștere lentă” Majoritatea planurilor de afaceri sunt respinse de capitaliștii de risc sau, în acest caz, ulterior eșuează din cauza previziunilor nerealiste de creștere a vânzărilor sau a eșecului în îndeplinirea obiectivelor de vânzări la timp De asemenea, rezultatele slabe arătate de fondurile de investiții în ultimii zece ani s-au datorat cel mai adesea unei evaluări greșite a creșterii vânzărilor de către companii precum Microsoft, Oracle și Cisco Chiar Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) I eu Anul Factorul de reducere % , , , , , , , , „Pornire rapidă” - Valoarea actuală la % - , , , , , , , , Valoarea actuală netă , Creștere lentă - Valoarea actuală la % - , , , , , , , , Valoarea actuală netă - , Tabelul Venit net Gregory admite: „Dacă presupunem că fluxurile de numerar și profiturile sunt aproximativ constante, atunci o eroare de % în raportul P/E sau rata de actualizare va avea ca rezultat o eroare de evaluare de %, în timp ce o eroare de prognoză a vânzărilor de % % poate avea un impact mult mai mare, în funcție de raportul cost-vânzări; În linii mari, cu cât este mai mare proporția costurilor fixe cu atât este mai mare impactul oricărei modificări a volumului de vânzări proiectat asupra fluxului de numerar net sau a profitului” (Gregory) Să ne uităm la un alt exemplu Să presupunem că indicele NASDAQ este un indice al unei singure companii, mai degrabă decât un indice de grup, așa cum se arată în Figura Să fim clari despre ce ipoteze despre graficul indicelui bursier din Figura decurg din teoria DCF Imaginați-vă pentru un moment că toate companiile NASDAQ sunt fuzionate într-una singură La începutul anului , acestea erau evaluate la aproximativ Până la jumătatea anului valoarea lor scăzuse la Acum să încercăm să reproducem o prognoză DCF plauzibilă care va produce numere atât de diferite Se presupune că costul capitalului este, să zicem, % Calculele sunt date în tabelul Această prognoză DCF, așa cum se arată în Tabelul , este doar una dintr-un număr imens, aproape infinit de posibilități; vine de la rezonabil Sursa: /CV/Datastream Figura Indicele bursier NASDAQ Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) I eu II u Cumulativ â reducere a £ Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q monetar § curgere § [O DCF Dis- , , , , , , , , , , , , , , % , , , , , , , , , , , , , Vânzări reduse Coeficientul diso , , , , , , , , , , , , , , , ponting % Venituri reduse , , , , , , , , , , , , , , , DCF Coeficient de dis- , , , , , , ponting % , , , , , , Venituri reduse , , , , , Tabelul NASDAQDCF o rată de actualizare de % și o rată anuală de creștere a profitului de % Din această prognoză, rezultă că profitul companiei ar trebui să fie de aproximativ pentru ca NASDAQ să poată atinge nivelul valoric Or, compania ar fi avut suficient profit de pentru a începe, astfel încât în trei ani să poată câștigați un profit de Ca și în , câștigurile ar trebui să fie în jur de pentru a conduce la o evaluare a companiei de în aceleași ipoteze inițiale de creștere a câștigurilor de % și un factor de reducere de % Investitori și evaluarea valorii Principala regulă de evaluare este deosebit de dură în raport cu companiile nou create Exemplul În perioada de glorie a afacerilor pe internet ( - ), una dintre cele mai importante firme de avocatură britanice a investit aproximativ de lire sterline într-o companie nelistată, primind aproximativ % din acțiunile sale În șase săptămâni, compania a trecut prin alte cinci etape de finanțare și se pregătea să-și lanseze acțiunile pe piață: % achiziționate anterior s-au transformat acum în %, dar valoarea lor era deja de milioane de lire sterline valoarea acestei companii folosind metoda DCF? Exemplul În , tânăra companie a strâns o investiție de de lire sterline pentru % din acțiunile sale; după trei luni de dezvoltare ulterioară, agenția de relații publice a achiziționat un pachet de , % pentru de lire sterline, iar următorul investitor a fost invitat să participe la finanțarea unei companii în valoare de , milioane de lire sterline investiții: Doar pentru că , % din companie a fost achiziționată pentru de lire sterline, nu se poate concluziona că există cumpărători pentru restul de , % la același preț - nimic de genul Este de la sine înțeles că nimeni nu a avut cea mai mică idee despre câștigurile companiei în cinci ani În mod similar, regula principală a evaluării și diferența uriașă în sentimentul investitorilor se aplică unora dintre cele mai mari companii cu indici bursieri de la London Stock Exchange (FTSE), în special companiilor de tehnologie Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar redus (DCF) Exemplul În februarie , chiar înainte de realinierea pieței globale care a început în aprilie, firma de brokeraj Durlach-er a fost evaluată de piață la aproximativ , miliarde de lire sterline, milioane de lire sterline - pentru cota de investiții în compania de internet listată „ ” Prin urmare, , miliarde de lire sterline a reprezentat valoarea pe care piața a atribuit-o portofoliului necotat al lui Durlacher, de cel puțin , ori valoarea contabilă a activelor Conform calculelor lui Cazenoue, această valoare multiplicatoare a implicat un IRR de % pe o perioadă de ani și , % pe o perioadă chiar mai mare de ani pentru întregul portofoliu Acest rating ridicat este comparabil cu British Industry Finance Corporation (Jnuestors in Industry) Această corporație mult mai mare deținea simultan un portofoliu de companii de e-business necotate în valoare de aproape de miliarde de lire sterline, care, la un multiplu de , , ar avea o valoare de , ori mai mare decât corporația însăși profiturile, contrar afirmațiilor unor analiști, nu sunt în sine o dovadă a corectitudinii metodei DCF Câștiguri mai mari astăzi pot însemna în cele din urmă câștiguri viitoare mai mici sau un DCF mai mic Situația cu plasarea la bursă a valorilor mobiliare ale companiei ilustrează și mai clar rolul preferințelor subiective ale investitorilor în determinarea valorii Exemplul Unul dintre cele mai bune exemple ale rolului important, dacă nu decisiv, pe care îl joacă diverse instituții și organizații în procesul de evaluare este Freeserue, un furnizor lider ISP/SP din Marea Britanie, în ceea ce privește prețurile acțiunilor acestei și altor companii de internet În noiembrie , a existat o altă creștere a valorii companiilor britanice de internet De ce? În esență, a existat ceea ce Financlal Times a numit mai târziu ( noiembrie ) o „luptă” pentru acțiunile anterior complet nelichide Valoarea companiei: de la dorit la real țiuni Și nu se poate spune că a fost cauzat de vreo știre sau eveniment anume Apropo, lunile anterioare pentru companiile de internet, cum ar fi QXZ- com, au avut o perioadă foarte dificilă în raport cu standardele acelei glorioase vremuri; cu toate acestea, până în noiembrie , a avut o capitalizare de de milioane de lire sterline, în comparație cu un preț de ofertă de de milioane de lire sterline Ca urmare, noile emisiuni se vindeau la aproape dublu prețul inițial, așa cum a fost cazul Freecom net, de exemplu Desigur, companiile înseși au citat propriile planuri de afaceri drept motiv pentru această creștere a prețurilor și au sugerat că piața a început să-și evalueze mai favorabil oportunitățile pe termen lung Cu toate acestea, alții, precum managerii de investiții, au înaintat ipoteza opusă că adevărata cauză a creșterii a fost psihologia „oilor” a managerilor de investiții înșiși, îngrijorați de eventualele acuzații din partea administratorilor că banii lor nu au fost investiți în high-tech companii cu crestere mare NASDAQ a avut, de asemenea, un efect indirect, la fel ca și listarea unui număr de companii de internet din Europa continentală, cum ar fi Terra Networks din Spania și Tlscall din Italia (DSoVP ) Damodaran spune: „În ochii unora, valoarea de piață mai mare a acțiunilor de tehnologie în comparație cu alte companii a fost rezultatul iraționalității colective din partea investitorilor și nu a reflectat adevărata valoare a acestor companii În ochii celorlalți, aceste prețuri erau indicatori raționali că viitorul aparține acestor parveniți ai internetului ” Iată adevărata piață pentru tine: fiecare are propria părere Damodaran (DsoV) susține că în iunie a determinat fluxurile de numerar reduse pentru un număr de companii, după cum urmează: Motorola - , USD, Cisco - , USD, Amazon com - , USD, Ariba - , USD și Redlff com - , USD La acea vreme, Amazon com își vindea acțiunile cu de dolari „În timp ce terminam cartea, Amazon com a scăzut la USD pe acțiune, iar Cisco își oferea acțiunile la USD Acțiunile Motorola au trecut de la echitabil la subevaluate, prețul acțiunilor Ariba s-a dublat, iar acțiunile Rediff au rămas subevaluate” (DsoV) Și ce dovedește acest lucru, în afară de faptul că DCF este, într-adevăr, o metodă complet nesigură de a determina prețurile acțiunilor? Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) I eu Până la jumătatea lui februarie , în ciuda faptului că valoarea companiilor de internet incluse în indicele bursier LISA Today a crescut cu % de la înființarea sa în iunie , au existat speculații larg răspândite că valoarea companiilor de internet este o bulă Acest lucru s-a datorat parțial scăderii sub-indexului E-Community , care acoperă companiile B C (din engleză, business to customer - „business to consumer”), cu aproape un sfert față de maximul absolut Companii precum Amazon com și-au redus forța de muncă cu %, în timp ce alte firme precum Autoweb com și Emusic com de la Charles Schwab, un broker online, au scăzut sub dolari pe acțiune Apoi, investitorii americani au început să se uite mai atent la mărimea propriului capital și în special la modelul veniturilor Revista Red Herrlng a efectuat un studiu pe companii de internet listate și a concluzionat că, dacă ar reuși să mențină o rată de creștere constantă la nivelul de % a Dell timp de ani, atunci acțiunile lor ar fi supraevaluate cu peste % Acest control, la rândul său, a stârnit interes pentru companiile B B (business to business), iar în curând toți jucătorii din domeniul e-business s-au confruntat cu o asemenea presiune încât au fost nevoiți să suporte o depreciere a prețului acțiunilor "Rață de creier" Brainspark*, o renumită companie de investiții pe Internet, valora odată peste de milioane de lire sterline, dar a fost vândută în cele din urmă către Italian AI Software pentru doar , milioane de lire sterline Compania a fost pe piață de luni, dacă nu de ani; a devenit unul dintre multele „incubatoare de internet” care au căzut în vremuri grele în urma prăbușirii afacerii pe internet Brainspark era deja gata să distribuie banii rămași acționarilor săi după o serie de negocieri nereușite cu potențialii cumpărători La momentul vânzării, ea deținea participații la șapte companii, inclusiv agenția de internet Fortune Cookie și lanțul de retail online Que Pasa Media, care deținea și ea * Numele tradus din engleză înseamnă „scânteie de rațiune” — Notă, traducător Valoarea companiei: de la dorit la real site-ul de muzică dance Wit It Blue Brains-parc avea aproximativ , milioane de lire sterline rămase în bancă AI Software plănuia să fuzioneze Brainspark cu propria sa companie de investiții, Infusion, care finanța afaceri de tehnologie în bandă largă; și-a anunțat, de asemenea, intenția de a mobiliza partenerul american Cross Atlantic Capital Partners pentru a deschide noi piețe potențiale pentru companiile sale Potrivit unor critici, în urma dezvoltării rapide a afacerii pe Internet, s-a înregistrat o „întoarcere la normal”, care se referă la evaluarea companiilor pe baza DCF Unul dintre susținătorii activi ai acestei filozofii este Warren Buffett Cu toate acestea, investiția lui este cu totul altă poveste „Putem spune că există o adevărată dilemă În ciuda faptului că tot ceea ce atinge Warren Buffett se transformă imediat în aur (poate de ce prețul acțiunilor a crescut cu % după vestea investiției sale), poziția Leuel Cell-communications, în ceea ce privește atractivitatea investițională, rămâne destul de fragilă” (www growthreport com) Ironia este că investițiile făcute de nimeni altul decât Warren Buffett sunt ele însele un motor de valoare și unul puternic Cum, vă rog să spuneți, a reușit Leuel Communications să-și tripleze vânzările sau venitul net proiectat imediat după investiția domnului Buffett? Ceea ce rămâne de netăgăduit este că toate aceste companii își vând acțiunile la prețuri semnificativ mai mari decât cele implicate de analiza DCF Este de așteptat concurența din partea altor modele de evaluare; totuși, aceasta nu înseamnă că câștigurile viitoare pe termen mediu vor deveni mai ușor de anticipat sau că ar trebui să fie considerate principalul criteriu de determinare a valorii unei companii Influența previziunilor și a evenimentelor dar determinarea costului opțiunilor Nu este un secret pentru nimeni că directorii de top ai companiilor tinere cu creștere rapidă - adesea proprietarii - caută în mod constant potențiali investitori pentru a asigura o creștere în continuare Adesea capitaliști de risc Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar redus (DCF) sau business angels solicită o evaluare independentă a valorii juste a companiei Evaluarea unei noi întreprinderi închise (și uneori deschise) cu creștere rapidă este cu siguranță mult mai dificilă decât o companie matură, în special una listată În astfel de cazuri, așteptările și evenimentele viitoare greu de prevăzut determină evaluarea Unii analiști (Gregory, ) susțin că aceste așteptări se referă în primul rând la profituri și, prin urmare, fluctuațiile valorii depind de schimbările în percepția posibilului flux de venituri al unei companii Alții consideră că parametrul cheie îl reprezintă așteptările cu privire la prețul acțiunilor în sine Factorii interni care pot afecta evaluarea unei companii includ capacitatea echipei de management de a livra puncte cheie din planul de afaceri, întârzieri neașteptate în, de exemplu, dezvoltarea produselor și marketingul, capacitatea companiei de a câștiga cote de piață de la concurenți și capital neașteptat cheltuieli Dacă cumpăr un stoc astăzi, ce mă aștept să facă în viitor? Dacă ajung la acest nivel, ce profit voi obține? În mod similar, atunci când cumpără o întreprindere întreagă, un potențial cumpărător își pune aceleași întrebări La estimarea valorii unei unități a unei companii de vânzare, vânzătorul încearcă să răspundă la întrebarea: „Care sunt posibilele așteptări ale cumpărătorului în ceea ce privește veniturile?” Acesta devine punctul de plecare al negocierilor Cornell consideră că estimarea DCF ar trebui comparată cu estimările din alte metode (Corneli, ) Cu toate acestea, o astfel de comparație este probabil cea mai puțin eficientă, deoarece probabilitatea de rezultate conflictuale EfE atunci când se evaluează companii unice este extrem de mare investitori de risc Potrivit declarației companiei americane de capital de risc online Vcapital com, făcută din septembrie , investitorul de risc este interesat de trei puncte cheie atunci când determină valoarea unei afaceri În primul rând, perspectiva creșterii cumulate, adică ce înălțimi poate atinge compania în cele din urmă O companie care poate atinge cifra de afaceri de miliard de dolari va primi o evaluare mai mare decât una care are plafon I VALOAREA COMPANIEI: DE LA DORITĂ LA REALĂ eu la milioane USD În cursul meu de evaluare a afacerilor, studenții mei evaluează întotdeauna companiile care sunt percepute ca având potențial față de cele care pur și simplu oferă un flux de numerar rapid și pozitiv Capitalistii de risc nu sunt diferiti Ceea ce contează cu adevărat este prognoza valorii titlurilor companiei atunci când sunt plasate la bursă sau când sunt vândute concurenților și cât de repede se realizează toate acestea Aceasta este întrebarea principală În al doilea rând, profilul de risc Cu cât riscul este mai mare, cu atât scorul este mai mic Există o mare varietate de riscuri, inclusiv tehnologice, de piață și manageriale În al treilea rând, etapa de investiții Într-o etapă anterioară, scorul este de obicei mai scăzut; pe măsură ce o companie trece în noi etape de finanțare, aceasta reduce expunerea la risc și își construiește o reputație care îi validează succesul Iar valoarea acelor companii care nu se obosesc să reducă riscul este puțin probabil să crească, potrivit Vcapltal com Rolul sinergiei cu EVALUAREA COSTURILOR: Un singur cui în sicriu pentru DCF De ce cumpărătorii comerciali cu adevărat raționali apreciază diferit companiile? Poate că diferențele se datorează abordărilor diferite de estimare a valorii actuale nete ca atare, sau clasifică compania în diferite categorii sau își imaginează în mod diferit perspectivele de creștere Dar există un alt motiv posibil - sinergia așteptată Pentru societatea absorbantă, valoarea companiei este suma dintre valoarea activelor companiei și valoarea potențialelor sinergii Sinergia este efectul lui + = ; Există tot atâtea tipuri de sinergii câte funcții de afaceri: vânzări și marketing, funcții de la sediul central, publicitate și prezență pe piață, cercetare și dezvoltare sunt toate exemple de potențiale zone de sinergie Desigur, mult depinde de preferințele și percepțiile subiective ale cumpărătorului Deosebit de izbitor este faptul că în fuziuni și achiziții sinergiile sunt adesea supraevaluate Ca urmare, mai mult de jumătate din achizițiile din Marea Britanie sunt neprofitabile în ceea ce privește DCF (Există excepții notabile, inclusiv preluarea de către un gigant Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar redus (DCF) Britlsh Petroleum of Amoco ) Acest lucru sugerează că chiar și o analiză DCF brută, făcută în grabă, bazată pe previziuni pesimiste, poate fi utilă pentru a determina dacă fuziunea va reuși, având în vedere numeroasele nuanțe asociate cu sinergia și relația dintre profitul net viitor și prețul acțiunilor în sectorul relevant al economiei Cu toate acestea, o astfel de analiză nu este în mod clar cel mai bun asistent în a face o prognoză a prețului unei tranzacții de fuziune sau achiziție, deoarece acesta este, de fapt, ceea ce vizează evaluarea profesională a afacerilor Cel mai probabil, nu există o normă ideală pentru calcularea primei (markup pe prețul acțiunilor) în fuziuni și achiziții, dar analiștii spun că „plata unei prime este necesară pentru a încuraja acționarii să-și vândă acțiunile Până la urmă, fiecare acționar va trebui să rezolve probleme legate de impozitul pe câștigul de capital, ca să nu mai vorbim de necesitatea direcționării veniturilor din vânzare către un alt obiect de investiții” (Kipd, ) În cazul fuziunilor și achizițiilor, primele plătite depășesc în mod constant % atunci când se compară prețurile tranzacțiilor și prețul mediu al acțiunilor din ultimele șase luni Potrivit unui studiu al lui Limmack (Llmmack, ), primele sunt în medie de , %, conform Firth (Flrth, ) - %, ceea ce este comparabil Și în Singapore, primele de preluare sunt adesea de peste % Cu toate acestea, nu toate preluările de acțiuni plătesc o primă de preț, iar foștii proprietari nu câștigă întotdeauna, mai ales când vine vorba de companii private unde asimetriile informaționale sunt comune King citează ca exemplu achiziția căii ferate Repp Central Imediat după preluare, cumpărătorul a concediat un număr imens de angajați și a vândut afacerea într-o perioadă scurtă de timp, obținând un profit foarte bun De ce nu au văzut înșiși acționarii Repp Central această oportunitate (și de ce nu au vândut compania la prețul respectiv)? El a explicat astfel: „Două lucruri În primul rând, conducerea căilor ferate era obișnuită cu un singur mod de a face afaceri și nu avea suficientă flexibilitate de gândire În al doilea rând, am reușit să negociez un preț foarte mic pentru că am cumpărat de firme, iar vânzătorul s-a confruntat în fiecare caz cu vânzarea unei afaceri pentru prima dată Am avut un avantaj incredibil în strategia de negociere pentru că știam cum să o fac, Valoarea companiei: de la dorit la real dar nu sunt” (Kipd, ) Q E D Din acest exemplu instructiv, King trage concluzii foarte corecte În primul rând, înainte de a vinde o afacere, este necesar să se efectueze o evaluare independentă a valorii acesteia În al doilea rând, ar trebui explorate și, eventual, aplicate diferite modalități de a crește această valoare După cum spune King, „Cei mai mulți raiders notorii au totuși un mare succes, deoarece pot vedea cum și ce schimbări trebuie făcute pentru a salva afacerea” (Kipd, ) După ce a studiat dinamica prețurilor acțiunilor în ultimii de ani, Leu-thold Group raportează că, în medie, raportul dintre prețul de piață al unei acțiuni și valoarea contabilă a acesteia este de la , la , (normă) Raportul mediu dintre prețul acțiunilor și venitul net nu a depășit niciodată (conform indicilor, - ) În Statele Unite, la începutul anilor , un randament al dividendelor – adică raportul dintre ultimul dividend anual al unei acțiuni și prețul său actual de piață – de , % nu părea foarte atractiv și, deoarece acțiunile sunt încă baza pentru planificare și implementare achiziții și par a fi prea scumpe În vremuri normale, acționarii preferă numerar Prețul acțiunilor companiei olandeze de telecomunicații KPNb în a fost prea mare pentru ca acționarii companiei belgiene Veidasot să accepte o fuziune printr-un schimb de acțiuni Poate că precauția lor a fost justificată, deoarece fuziunea propusă a eșuat în august următor, deoarece prețul acțiunilor KPN era deja prea scăzut, potrivit acționarilor Weidacom Acum ar fi mulțumiți doar de preluarea KPN, dar partea olandeză a refuzat un astfel de scenariu Compania a început să-și vândă activele pentru a-și acoperi o parte din datoria uriașă și și-a abandonat, de asemenea, șeful în speranța de a obține o refinanțare Și poate cel mai frapant exemplu dintre toate: este greu de crezut că acționarii Time-Warner de astăzi ar fi de acord cu o fuziune cu AOL și ar lua acțiuni ale acesteia din urmă în schimbul acțiunilor Tlme-War-nef? Deci, concluzia cheie dintr-o perspectivă profesională a evaluării afacerilor este că DCF nu este cea mai bună metodă de stabilire a prețurilor reale ale tranzacțiilor de fuziuni și achiziții Primele medii plătite la preluări plus un calcul atent al prețului curent al unui stoc deschis Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar redus (DCF) companie sau o companie similară închisă va face mult mai ușor să obțineți răspunsul corect, sau cel puțin să vă apropiați cât mai mult de acesta Probleme la selectarea PUNCTULUI DE REFERINȚĂ Calculul calendarului veniturilor în cursul anului poate avea un impact semnificativ asupra valorii actuale nete totale, mai ales dacă se aplică o rată de actualizare ridicată Am putea folosi indicatori trimestriali (în loc de cei anuali), care se calculează după cum urmează: ( + rata pe perioadă) = a n-a rădăcină a ( + rata anuală), ( ) unde n este numărul de perioade (patru când se calculează ratele trimestriale) Cu toate acestea, este clar că împărțirea perioadei anuale într-un număr de perioade de durată mai scurtă complică și mai mult calculul DCF: dacă prognozarea vânzărilor nete anuale nu este o sarcină ușoară, atunci ce putem spune despre prognozarea cifrelor trimestriale? Luați în considerare următorul exemplu de impact al diferitelor perioade asupra valorii actualizate nete % - poate nu foarte mult; aceasta este diferența dintre cifrele valorii actuale nete la care se poate aștepta cel mai adesea atunci când se trece de la un calcul anual la unul trimestrial Poate că acesta este un alt motiv pentru care această abordare nu este foarte populară Cu toate acestea, luați în considerare soarta unui proiect trecător, să zicem un contract comercial, într-o țară în curs de dezvoltare Un exemplu poate fi găsit în tabelele și Și aici diferența este mult mai mare Discrepanța dintre valorile actuale nete este de % - doar din cauza periodizării diferite a fluxurilor de numerar Cu cât diferența dintre trimestre este mai semnificativă, mai ales presupunând că fluxul de numerar are loc la începutul anului, cu cât perioada proiectului este mai scurtă și rata de actualizare este mai mare, cu atât impactul trecerii la calculul trimestrial al fluxului de numerar este mai mare Acesta este unul dintre motivele pentru care planurile de afaceri pentru capitaliștii de risc sunt mai des încadrate ca proiecții trimestriale ale valorii prezente nete, mai degrabă decât cele anuale În astfel de cazuri, o revizuire la sfârșitul anului poate avea un impact asupra cerințelor de capital de lucru Valoarea companiei: de la dorit la real Rata anuală de reducere Rata de actualizare trimestrială Venitul net fluxul de numerar trimestrial Fluxul de numerar al venitului net anual Fluxul de numerar actualizat pentru trimestrul Flux de numerar actualizat pentru anul Valoarea actuală netă (calcul trimestrial) Valoarea actuală netă (calcul anual) Discrepanță procentuală Q Q Q Q unsprezece Q O o o Q Q O OOO Q Q O OOO Q Q Q O Q Tabelul Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Rata anuală de reducere ajustare , , , , , , Rata de actualizare trimestrială , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , Numerar , , , , , , , , , , , , , , , , , , fluxuri , , , , , Fluxul de numerar actualizat pentru trimestrul Flux de numerar actualizat pentru anul , , , , , Valoarea actuală , Valoare actuală netă , Diferență procentuală , , , Iniţială- investitie de capital , Tabelul capital Gregory dă exemplul unui producător de jucării care își vinde cea mai mare parte a produsului în decembrie, care până la sfârșitul anului are ca rezultat schimbări radicale ale nivelurilor stocurilor, creanțelor și datoriilor față de cifrele care predomină în cea mai mare parte a anului Potrivit lui Gregory, „În mod ideal, prognoza ar trebui să fie lunară, cel puțin pentru primul an, deci o prognoză trimestrială este de preferat dacă activitatea companiei depinde de sezon” (Gregory) Deprecierea, desigur, nu este capabilă să compenseze costul înlocuirii activelor și nu reflectă valoarea lor actuală, în plus, există o altă problemă - o evaluare precisă a obiectelor care trebuie înlocuite Estimarea costului de înlocuire a tehnologiei informației (IT) este deosebit de dificilă, deoarece costurile unitare continuă să scadă, iar așteptările consumatorilor privind performanța IT continuă să crească Companiile pe care ©holding© debt© au finanțat© și alte© circumstanțe speciale© Să ne uităm la exemplul unei companii indoneziene din Tabelul Un multiplicator tipic pentru o companie din această industrie fără datorii semnificative în circumstanțele presupuse este între și Deci, compania a împrumutat milioane USD la %, cu o amortizare anuală a capitalului de % și a oferit împrumuturi în rupii la % , încasând în rezultatul unui profit de % Apoi, rupia s-a prăbușit de la pe dolar la Pentru a deveni profitabilă, compania avea nevoie de o investiție de capital de de milioane de dolari - atunci putea ajunge la volumele de vânzări care au stat la baza calculelor de mai sus Analiza DCF prezintă unele dificultăți, în parte pentru că rata dobânzii fără risc este de fapt mai mare decât rata pieței Profit anual până la scadență reducerea datoriilor, mln $ Rambursarea datoriilor, mln $ Venit net - Tabelul Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) I eu Cu toate acestea, în momentul de față compania nu și-ar putea permite investiția de de milioane de dolari și chiar dacă ar fi în stare să facă acest lucru, nu ar putea plăti prima dobândă anuală de de milioane de dolari Cât valorează această companie? Trebuie remarcat imediat că evaluarea este condiționată Primul pas este să cântărim posibilitatea de a ajunge la un acord cu banca căreia compania îi datorează de milioane de dolari În mod ideal, un astfel de acord ar trebui ajuns înainte de evaluare; în caz contrar, costul estimat va fi o medie ponderată a diferitelor scenarii de răspuns ale băncii În cel mai pesimist scenariu, banca va priva societatea de dreptul de a cumpăra proprietatea, iar atunci valoarea acesteia va fi egală cu suma care poate fi obținută printr-o vânzare urgentă de active Într-un scenariu mai optim, care este și mai rațional în acest caz, banca ar fi de acord să adauge suma investițiilor necesare și pierderea din exploatare din primul an la datoria deja existentă de de milioane de dolari, încărcând din acel moment, să zicem, % pe an pe împrumut De fapt, această opțiune este o sinteză a refinanțării și a amânării plăților dobânzilor pentru un an Drept urmare, compania va putea atinge pragul de rentabilitate până în al doilea an, după care un multiplicator de - poate fi utilizat în siguranță pentru a-și estima valoarea, ținând cont de prevederea pentru acoperirea datoriilor Valoarea actuală a companiei în acest scenariu este probabil să fie de aproximativ de milioane de dolari, deci nu se poate argumenta categoric că companiile care înregistrează pierderi cu niveluri ridicate de îndatorare nu au valoare Aceasta înseamnă, de asemenea, că metoda DCF este de puțin folos atunci când se evaluează astfel de companii Din exemplul de mai sus, se poate concluziona în mod rezonabil că aspectele valutare dau naștere anumitor caracteristici ale evaluării Moneda în care se va face evaluarea depinde de moneda de raportare, cum ar fi cea utilizată de dobânditor Calculul costului de probă O problemă extrem de importantă este faptul că orice companie se confruntă cu o mare varietate de costuri posibile, care sunt adesea greu de estimat cu exactitate De exemplu, știm cât de dificil este să prezici Valoarea companiei: de la dorit la real Prețurile mărfurilor - Acest lucru este evidențiat de prezența unor burse de mărfuri înfloritoare, a căror lichiditate depinde în mare măsură de diverse așteptări cu privire la prețurile viitoare Transformările neașteptate ale structurii costurilor pot schimba estimarea DCF dincolo de recunoaștere Și conform lui Gregory, este puțin probabil ca modelul de investiții în active să fie uniform Este destul de evident că, în condițiile egale, valoarea unei companii cu un nivel de cost mai mic va fi în general mai mare decât valoarea unei companii cu unul mai mare Cu toate acestea, opiniile diferă cu privire la ce anume ar trebui inclus în costuri De exemplu, în Statele Unite, atunci când se evaluează o afacere, este necesar să se compare rezultatele Metodei câștigurilor discreționare și ale Metodei câștigurilor în exces, dar acestea vor diferi În acest sens, merită menționată legea King King spune: „Nu există costuri fixe Toate costurile sunt variabile” (Kipd, ) Această lege, care stă la baza teoriei managementului bazat pe activitate (ABM), se concentrează direct pe așa-numita curbă J, care reflectă creșterea profiturilor pe măsură ce vânzările cresc fără o creștere corespunzătoare a costurilor la un anumit moment în timp al viitor Potrivit lui King, costuri precum salariile, chiria și amortizarea nu pot fi considerate fixe Aceasta înseamnă că „prea adesea proiecțiile care stau la baza abordării venitului pentru evaluare subestimează costurile viitoare” King recunoaște că uneori creșterea volumului va duce la profitabilitate, dar această creștere va fi proporțională, nu bazată pe o curbă J Acest lucru poate fi verificat prin experiența practică În apărarea punctului său, King adaugă că o mare parte din creșterea vânzărilor vine din lansarea de noi produse sau din atragerea mai multor clienți Exemplu: înlocuire IT Compania are sarcina de a implementa un nou sistem IT în trei ani la un cost de milion USD Valoarea actuală netă a companiei este de milioane USD, iar costul mediu ponderat al capitalului este de % Dacă estimarea costurilor IT este greșită, de exemplu subestimată cu %, atunci suma DCF „teoretică” va diferi de suma DCF „reală” sau corectă cu ( , x milion USD) x ( / , x / , x / , ) = USD sau, în acest caz, aproximativ % din valoarea actuală netă a afacerii Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar redus (DCF) În absența oricăror factori de atenuare, costurile suplimentare se reflectă direct în rezultatul final și reduc valoarea companiei Cu toate acestea, astfel de erori sunt extrem de frecvente în lumea reală a afacerilor Desigur, teoretic, eroarea poate fi atât în sus, cât și în jos Cu toate acestea, în practică, mai ales atunci când se evaluează companii noi, din cauza optimismului excesiv sau cel puțin a atitudinii pozitive a managerilor în cursul prezentării informațiilor despre compania lor în scopul evaluării acesteia, probabilitatea subestimării costurilor este mai mare decât probabilitatea ca supraestimându-le În al doilea rând, teoria tradițională a DCF aplicată evaluării investițiilor și evaluării afacerilor în general subliniază necesitatea unui test de promovare/eșec pentru a determina care costuri sunt cu adevărat importante pentru un anumit proiect Costurile de investiție sunt considerate scufundate dacă nu pot fi recuperate integral prin transferul dreptului de proprietate sau vânzare după ce capitalul a fost investit Prin urmare, valoarea costurilor nerecuperabile depinde de diferența dintre investiția inițială minus amortizarea și valoarea de salvare, reziduală sau prețul de transfer Ce factori influențează? ► Caracteristicile fizice ale investiției în termeni de timp, loc, afaceri sau industrie ► Costuri de tranzacție: recrutare, instruire, măsuri de reținere, costuri de negociere, costuri de călătorie, acces inegal la informații de către cumpărători și vânzători și fondul comercial acumulat, adică experiență cu cumpărători sau vânzători ► „Efectul pachetului de investiții”, care apare atunci când anumite investiții sunt vitale pentru menținerea valorii de salvare a altor investiții ► Efectul de o singură barcă, în care eforturile simultane ale investitorilor de recuperare a costurilor conduc la o valoare de salvare mai mică, crescând astfel costurile neperformante Costurile nefondate (și riscurile) reduc mobilitatea resurselor și eficiența alocării acestora Costurile nefondate pot fi gestionate fie prin privat Valoarea companiei: de la dorit la real în felul acesta, reducându-le la orice investiție de capital, sau acest lucru se întâmplă la nivel de stat, de exemplu, oferind suport informațional industriei Și totuși, în timp ce în mod ideal costurile neperformante ar trebui excluse din evaluarea afacerii, în practică lucrurile nu sunt atât de simple Cheltuielile generale ale sediului central pot fi o parte inevitabilă a calculului; Costurile de oportunitate, cum ar fi cele din închirierea de birouri, se pot baza pe presupuneri și presupuneri, dar au tot dreptul să existe Valoarea companiei în perioada post-prognoză Damodaran spune: „Pe baza modelului de fluxuri de numerar actualizate, cea mai logică și consecventă ipoteză este că fluxurile de numerar după ultimul an de prognoză vor crește la o rată constantă la nesfârșit, iar în acest caz este posibil să se calculeze afacerile post-prognoză valoare ” (DsoV), cu toate acestea, primul pas este să decideți când se va realiza o creștere durabilă și în ce ritm Potrivit lui Gregory, unul dintre motivele pentru care metodologia DCF nu este credibilă - el precizează că vorbim de Marea Britanie în anii - este calculul valorii post-prognoză „Cea mai frecventă critică la adresa DCF este că cea mai mare parte a valorii provine din valoarea estimată a companiei în perioada post-prognoză” (Gregory) Valoarea post-prognoză este valoarea fluxurilor de numerar care pot fi așteptate în mod rezonabil dincolo de perioada de prognoză Uneori se calculează prin înmulțirea fluxului de numerar pentru al cincilea an de prognoză cu un factor De obicei, se utilizează o valoare mediană a raportului egală cu raportul dintre capitalul total investit și EBITDA (câștig înainte de impozite, dobândă, amortizare și amortizare), în conformitate cu analiza companiilor publice similare Acest raport poate fi ajustat pentru performanța întreprinderii sau dimensiunea acesteia în comparație cu alte companii comparabile Potrivit lui Gregory, acesta este „un exemplu deosebit de prost de aplicare a metodei DCF practica de a prognoza fluxurile de numerar pe termen scurt și de a le adăuga la valoarea estimată post-prognoză a afacerii o astfel de abordare poate cu greu recomandate ca fiind optime ” Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar redus (DCF) Există un alt calcul alternativ - fluxul de numerar viitor este împărțit la costul mediu ponderat al capitalului (WACC), incluzând eventual un factor de creștere, iar apoi fluxul de numerar fix rezultat este actualizat în funcție de numărul de ani înainte de a atinge nivelul dorit ( de exemplu, numărul de ani din perioada de prognoză) și apoi adăugați-l la valoarea actuală netă (VAN) a fluxurilor de numerar proiectate Puteți calcula valoarea actuală totală a unui flux de numerar fix care se repetă în fiecare an la infinit Din punct de vedere matematic, dacă costul capitalului este x%, atunci valoarea actuală a fluxului de numerar de E, care se repetă de la an la an la nesfârșit, este egală cu E / x% Gregory recomandă să se prevadă o perioadă de tranziție atunci când există o diferență semnificativă între rata de creștere a vânzărilor nete în ultimii ani ai perioadei de prognoză și rata de creștere care va constitui baza pentru calcularea valorii terminale O remarcă destul de logică, dar această abordare nu numai că va complica și mai mult modelul DCF deja complicat, ci va oferi și un alt motiv pentru disputele dintre cumpărător și vânzător În exemplele pe care le-am luat în considerare mai sus, calculul valorii post-prognoză ar avea un impact semnificativ, dar, din păcate, greu pozitiv asupra rezultatului evaluării Să presupunem că trebuie să determinăm valoarea terminală a Softcorp pe baza datelor convenite: milioane USD în primul caz și milioane USD în al doilea Costul acestor fluxuri nesfârșite din până în ar fi de , milioane USD, respectiv , milioane USD Iar negocierile dintre capitalistul de risc și directorul de vânzări s-ar transforma în argumente și mai inutile asupra stabilității viitorului venit net al companiei în șase ani, în condițiile în care până acum nu a adus niciun ban Se pune întrebarea: cât de rezonabil este aceasta? Deși în al doilea exemplu (cu companii Quick Start și Slow Growth), atunci când se calculează valoarea terminală pe baza unei rate de actualizare de % și a veniturilor anuale nete de , respectiv , cifrele valorii actuale nete ar fi , și , Cel puțin, acest calcul oferă Slow Growth o valoare actuală netă pozitivă și reduce oarecum decalajul dintre cei doi jucători Problema este că singura modalitate de a remedia lipsa de sens originală a terminalului Valoarea companiei: de la dorit la real care derivă din valoarea actuală netă presupunea la fel de nerealist că Slow Growth ar câștiga de două ori venitul net al Fast Start pentru totdeauna Chiar și McrosofZ cu greu poate spera la asta Valoarea post-prognoză este unul dintre cele mai dificile aspecte ale metodei DCF și este locul în care supraestimările sunt cele mai frecvente Capitaliștii de risc recurg adesea la regula pe care am numit-o modest după mine, regula Roche Esența sa constă în faptul că, dacă în estimarea finală a costurilor se încadrează peste % din costul post-prognoză, indiferent de la ce punct este calculat, atunci proiectul nu are valoare și nu merită finanțat (Mai târziu, am descoperit că alții ajunseseră la aceeași concluzie înaintea mea; este greu să fii un adevărat inovator ) Regula în sine, în ciuda ușurinței sale de utilizare în acest moment, este supusă unui hazard moral semnificativ și continuu, deoarece încurajează antreprenorilor să prelungească intervalele de timp previziunile lor presupuse exacte, reducând în mod deliberat costul post-prognoză la cel mult % pentru a nu intra sub regulă Se poate doar remarca faptul că această regulă este doar unul dintre motivele refuzului de finanțare; O prognoză a fluxului de numerar prea detaliată și neplauzibilă este un alt motiv la fel de valabil Benninga (Benninga, ), comentând asupra evaluării companiilor de înaltă tehnologie, propune să se ia în considerare în valoarea terminală fie o rată de creștere negativă, ceea ce înseamnă că concurenții prevalează în cele din urmă, fie o rată de creștere pozitivă, caracteristică unei industrii stabile, dacă compania este în cele din urmă capabilă să obțină un profit normal într-o industrie competitivă Cine poate judeca dacă o astfel de abordare este corectă? Desigur, merită menționate cele mai frecvente erori în calculul valorii post-prognoză ► Nu trebuie să extrapolați la perioada post-prognoză nivelul cererii de investiții tipic pentru anii anteriori, dacă calculul valorii post-prognoză se bazează pe o rată de creștere diferită O greșeală comună este de a reporta în perioada respectivă nivelul de investiții tipic pentru o perioadă de prognoză cu o rată de creștere ridicată Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) I eu calculul valorii post-prognoză cu o rată mai mică de creștere a profitului ► De multe ori puteți găsi o ipoteză simplificatoare: se presupune că rentabilitatea capitalului nou investit este egală cu rentabilitatea capitalului investit anterior De fapt, din cauza acestei ipoteze, valoarea unei afaceri cu un nivel ridicat stabil de profit pe termen lung este adesea subestimată Uneori există ipoteze prea conservatoare cu privire la valoarea companiei din cauza incertitudinii rezultatelor viitoare În ceea ce privește fluxurile de numerar explicite, este destul de evident că trebuie permisă o probabilitate egală de eroare, atât în sus, cât și în jos față de rezultatul real, deși în practică cu greu se poate vorbi de vreun grad de certitudine Alternativ, luați în considerare vânzarea afacerii la sfârșitul perioadei de prognoză Agenția financiară americană Value Line face previziuni clare pentru multiplu P/E pentru trei până la cinci ani în viitor Potrivit lui King, „Folosirea ratelor predictive Value Line oferă un grad mai mare de obiectivitate decât acuzațiile oricărui analist sau estimator Acest lucru nu înseamnă că proiecțiile pentru linia valorii vor fi corecte în trei până la cinci ani, cu toate acestea, la data lansării lor, ele reprezintă cea mai bună dintre toate estimările disponibile ” Cu toate acestea, după cum notează Horoath, „incapacitatea de a măsura valoarea reziduală la o anumită dată viitoare este principalul dezavantaj al metodei fluxului de numerar actualizat în evaluarea continuității activității” (Horoath, ) În efortul de a explica evaluările scăzute ale companiei de după , unii analiști au sugerat că evaluările post-prognoză au fost pur și simplu excluse din calculele DCF Dar dacă avem libertatea de a include sau de a exclude din evaluare o astfel de componentă precum valoarea de după prognoză și dacă perioada de prognoză pentru calcularea valorii poate avea și o lungime diferită, atunci la ce folosește prognoza DCF? Problemă de risc în DCF Atitudinea tradițională de a risca doar ca amenințare la adresa veniturilor mai mici a trecut, de asemenea, printr-un fel de transă Valoarea companiei: de la dorit la real formare Companiile sunt acum forțate să-și asume riscuri calculate care le deblochează potențialul de profitabilitate, iar managementul proactiv al riscului devine un motor cheie al valorii pentru acționari În general, incertitudinea crește riscul, dar poate funcționa și în direcția opusă, ceea ce face parte din motivul boom-ului afacerilor pe internet Unii cred că dacă compania este tânără și este, de asemenea, specializată în tehnologii avansate, atunci acest lucru nu face decât să adauge noi aspecte la risc Alții spun că poate fi mai dificil pentru o companie tradițională să aducă noi produse sau servicii pe piață Nicio formulă nu este % garantată Pentru a rezolva problema estimării vânzărilor folosind metoda DCF, se propune adesea includerea analizei de risc în calcul sub forma adăugării unei perioade de rambursare, a creșterii ratei de actualizare sau a analizării posibilelor scenarii Primele două metode pot fi numite destul de brute; ca urmare, acestea nu reduc sau ajustează pentru risc, ci mai degrabă scurtează perioada de timp pentru evaluarea valorii unei companii (sau a rentabilității investiției) Cornell prezintă o idee destul de solidă despre necesitatea analizei de sensibilitate pentru a evidenția acele ipoteze și ipoteze care au cel mai puternic impact asupra prognozei fluxului de numerar Cu toate acestea, el recunoaște că analiza de sensibilitate nu va ajuta la determinarea măsurii în care aceste ipoteze și ipoteze sunt solide De aceeași părere este Gregory: „Toate prognozele trebuie analizate pentru a determina impactul pe care îl au modificările fiecărui parametru; acest proces este cunoscut ca analiză de sensibilitate” (Gregory) Problema acestei abordări, după cum recunoaște Gregory, este că, în practică, este extrem de puțin probabil ca aceleași modificări ale unuia sau altul parametru să se repete de la an la an Prin urmare, uneori este mai util să se analizeze impactul veniturilor întârziate, de obicei de un an, la costuri constante VC recurg adesea la acest tip de analiză de sensibilitate, nu numai pentru a reduce prețul unei companii, ci și pentru a detecta posibile erori de calcul (cauzate de supraoptimism) în raport cu dimensiunea reală a nevoilor de capital ale companiei Încă o problemă rămâne nerezolvată - în practică Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) I eu toți parametrii sunt interconectați între ei, cum ar fi prețul și cererea, inflația și așa mai departe Așadar, „este de asemenea util să combinați toți parametrii predictivi într-un singur model de foaie de calcul, astfel încât mai mulți parametri să poată fi modificați în același timp uneori această abordare se numește modelare de scenarii” (Gregory) Deși această metodă are avantaje incontestabile, principalul ei dezavantaj este necesitatea de a calcula probabilitatea scenariilor și de a se asigura că interdependențele dintre diferitele elemente ale scenariilor sunt pe deplin luate în considerare - folosind analiza Monte Carlo și software precum Excel add-ln @ risk În practică, această ajustare a riscului mută problema în domeniul analizării probabilității unui scenariu sau altul, ceea ce nu este în esență mai ușor decât calcularea fluxului de venit cel mai probabil în analiza DCF, ca să nu mai vorbim de certitudinea iluzorie care ascunde de fapt lipsa informație După cum știți, prognoza veniturilor din vânzări este probabil să aibă cel mai mare impact asupra sumei încasărilor nete, deoarece multe costuri în aproape orice proiect vor fi, dacă nu constante, atunci cel puțin relativ previzibile Cu cât este mai mare raportul dintre costuri, care sunt destul de greu de modificat, și venituri, cu atât mai multe ajustări ale valorii actuale nete vor determina abateri în prognoza vânzărilor Gregory susține că în practică „nu este întotdeauna ușor de justificat efortul suplimentar necesar pentru a crea un model de simulare Monte Carlo cu drepturi depline” Și într-adevăr este Un joc numit DCF Hazardul moral joacă un rol important în analiza DCF și afectează atât veniturile, cât și cheltuielile Este diferența dintre încasări și cheltuieli care, din punct de vedere DCF, generează valoare Prin urmare, orice manager care face o prognoză are o mulțime de motive pentru maximizarea profiturilor și minimizarea costurilor Ce ar trebui să facă un potențial investitor de risc sau cumpărător în această situație? Metodele tradiționale de luptă sunt recalcularea perioadei de rambursare a investițiilor de capital, reducerea mărimii sau calendarul veniturilor prognozate, planificarea creșterii costurilor și o stare de spirit în general pesimistă Valoarea companiei: de la dorit la real investitorii de risc în raport cu previziunile financiare O astfel de abordare nu poate pretinde că este exactă Cornell notează: „Știind dinainte că VC-urile vor aplica rate ridicate de reducere, antreprenorii sunt prea optimiști cu privire la vânzările viitoare Dar aceleași VC sunt bine conștienți de realitățile afacerilor ” Acum, importanța acestor jocuri de predicții deliberat false ale ECE între companiile cu capital de risc și investitori este în scădere, judecând după scăderea numărului de investiții de capital de risc în timpul primul deceniu al secolului XXI Poate fi prea devreme să spunem că această scădere se datorează schimbărilor fundamentale din industria capitalului de risc și incapacității antreprenorilor de a atrage finanțare în stadiile incipiente de dezvoltare Dacă acest lucru este adevărat, atunci jocul își va pierde orice sens: antreprenorii nu trebuie să se înșele atunci când nu sunt investitori în preajmă În plus, dacă capitalurile de risc investesc pe perioade mai lungi în companii cu potențial intern de creștere, ratele de actualizare pot scădea semnificativ, punând firmele de artificii într-un dezavantaj Există ocazional indicii în cărțile de evaluare a afacerilor că evaluatorul nu are întotdeauna cunoștințe de afaceri adecvate pentru a face o prognoză „Problema este că, când vine vorba de viitor, niciuna dintre părți nu poate spune cu siguranță că vânzările vor crește cu % pe an, nu cu % În SUA, o mare importanță se acordă faptului că evaluatorul își pune semnătura pe concluzie și, prin urmare, trebuie să își asume responsabilitatea pentru prognoza fluxurilor de numerar și evaluarea companiei Aceasta măcar protejează împotriva abuzului Deci, pe ale cui predicții ar trebui să vă bazați? Cărțile despre evaluarea afacerilor ridică adesea această problemă Din punctul de vedere al afacerilor americane, alegerea se află cel mai adesea între previziunile clientului însuși și previziunile unui evaluator independent Este clar că orice client își urmărește propriile interese atunci când își evaluează compania Să spun adevărul, este extrem de dificil să dai măcar un exemplu din viață când clientul nu ar avea un interes personal Dar există o mulțime de exemple când motivele egoiste influențează evaluarea Companiile tinere în creștere le place să compenseze salariile mici cu opțiuni pe acțiuni Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar redus (DCF) acțiuni la prețuri ridicole Evaluarea capitalurilor proprii ale unei noi companii ajută la determinarea valorii juste de piață a opțiunilor de la data acordării, ceea ce oferă o bază fiabilă pentru comparație în anii următori Când o tânără companie americană se pregătește pentru o IPO, unul dintre cele mai importante aspecte la care Securities and Exchange Commission (SEC) le acordă o atenție deosebită este valabilitatea prețurilor opțiunilor pe acțiuni pentru perioada anterioară și dacă acestea reprezintă o formă de compensare a angajaților Și iată un exemplu complet opus, aproape unic Pentru un antreprenor privat, am schițat un plan de afaceri pentru următorii cinci ani pentru a îndeplini cerințele legale pentru ca acesta să obțină un permis de ședere și nimic mai mult Antreprenorul privat nu avea nevoie să strângă fonduri împrumutate; avea la dispoziție o sumă din activele proprii suficientă pentru autofinanțare și nu avea alte motive pentru a întocmi un plan de afaceri Această experiență i s-a părut interesantă, având în vedere că nu mai întâlnise până acum nevoia de a elabora un plan de afaceri Pe baza unei rate de actualizare plauzibile, derivată din costul strângerii creditului local, a fost calculată valoarea actualizată netă a afacerii Apoi i-am spus această sumă în numerar Imaginați-vă că vi s-au oferit acești bani, privându-vă de posibilitatea de a obține venituri suplimentare pentru următorii x ani Ce ați prefera? Așa cum mă așteptam, nu a putut face o alegere, ceea ce confirmă încă o dată convingerea în propriile predicții Desigur, acest lucru nu dovedește în niciun caz acuratețea calculelor, ci doar imparțialitatea lor Dar adevăratele probleme încep atunci când vine vorba de previziuni de valoare pentru noile companii, ca să nu mai vorbim de afacerile pe internet sau industria high-tech „Toți fondatorii, antreprenorii, directorii și investitorii de risc (după investirea capitalului) sunt de obicei interesați de creșterea valorii companiei Iar costul ridicat, la rândul său, decurge din previziunile optimiste ale cifrei de afaceri viitoare ” Pentru Securities and Exchange Commission (SEC), acest lucru a fost întotdeauna o bătaie de cap, deoarece, pe lângă tendința de a fi prea optimist în calculele viitoare ale câștigurilor, companiile sunt foarte agresive în interpretarea lor Valoarea companiei: de la dorit la real realizările trecute Dezvăluirea completă a riscului, rate ridicate de actualizare, analiză de scenarii - nimic nu poate face o analiză DCF suficient de plauzibilă Calcul retrospectiv al DCF King scrie: „Adepții profesorilor Miller și Modigliani, ale căror publicații din și au fost menționate în introducere, și-au dat seama rapid că modelul lor de flux de numerar redus este reversibil Suntem obișnuiți să-l folosim pentru a estima valoarea corporativă „forward”, adică obținând o valoare actualizată bazată pe nivelul, momentul și compoziția viitoarelor fluxuri de numerar și investiții proiectate Sau o puteți face invers, adică începeți cu valoarea actuală a companiei, apoi adăugați ipoteze despre perioada de analiză, costul actual și viitor al capitalului, riscul, valoarea prognozată și alte componente Ca urmare, vom obține o soluție sub forma unor fluxuri de numerar viitoare care corespund valorii curente a corporației” (Kipd, ) Cu toate acestea, în realitate, aceasta nu este decizia corectă, așa cum notează însuși Damodaran: „Cercul vicios al gândirii este un dezastru intelectual pentru evaluatorii de afaceri Cât de ușor este să faci o ipoteză despre valoarea totală a companiei și să alegi metode de evaluare, indicatori de cost, ponderi ale diferiților factori, previziuni ale veniturilor economice și rate de actualizare astfel încât acestea să conducă la o valoare predeterminată Fluxurile viitoare de numerar corespund valorii curente analizate Dar această prognoză a creșterii fluxului de numerar este doar echivalentul valorii de astăzi și nu oferă informații suplimentare utile” (DsoV) Un singur exemplu de onoliză DCF retrospectivă Deși se spune că uneori DCF este folosit pentru a evalua proiecte mari, pe termen lung, cum ar fi centralele electrice și drumurile cu taxă, această metodă estimează fluxurile de numerar viitoare pe baza unor factori precum veniturile din proiecte similare finalizate, tipul și durata licenței etc Cel mai ușor de estimat acele active care dau un flux de numerar garantat” (Damodarari) Ajustând pentru risc, atât fluxurile de numerar pozitive, cât și negative sunt actualizate la o anumită rată; cu cât proiectul este mai riscant, cu atât Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) I eu rata de actualizare mai mare În practică, procedura de evaluare a afacerii este departe de a fi atât de simplă După cum subliniază Damodaran, când vine vorba de noile companii de tehnologie, regula pare să funcționeze exact în sens invers Cel puțin, este imediat evident că companiile neprofitabile sunt evaluate mai mult decât cele profitabile, ceea ce s-a întâmplat în timpul boom-ului internetului, oricum Damodaran afirmă cu îndrăzneală că „cu toate acestea, problema nu este în concept, ci în evaluare”, în ciuda faptului că „cele mai frecvente erori sunt în evaluarea companiilor noi sau cu creștere mare” (DsoV) Deci, ce înseamnă exact o eroare de evaluare? La începutul anului , consultanții McKinsey au venit în apărarea metodologiei DCF atunci când evaluează companiile de internet Într-o perioadă în care capitalul era ieftin și ușor disponibil, au spus ei, antreprenorii de pe internet și-au implementat rapid și cu succes ideile de afaceri, după care valoarea companiilor lor a crescut la cote fără precedent - uneori de miliarde de dolari - provocând așa-numitul bun simț în ceea ce privește profiturile , ratele și concentrarea pe termen scurt a pieței de capital Evaluarea unor astfel de companii, cu rate ridicate de creștere, incertitudine completă a viitorului și pierderi semnificative, a fost întotdeauna o sarcină dificilă, iar acest lucru înseamnă ușor Unii practicanți au considerat evaluarea lor un caz fără speranță Consultanții lui McKinsey au răspuns la această problemă imaginară cu o combinație a modelului DCF clasic, analiză microeconomică și scenarii probabilistice Potrivit acestora, această abordare dă roade acolo unde alte metode au eșuat Și acest lucru confirmă încă o dată faptul că bazele teoriei economice și ale finanțelor funcționează chiar și pe teritoriul neexplorat al internetului Cu toate acestea, au recunoscut cu ușurință că metodologia lor ajută doar la definirea granițelor și la măsurarea incertitudinii, dar nu o poate elimina complet Ei au convenit, de asemenea, că prețurile acțiunilor pe internet vor continua să fluctueze sălbatic din motive întemeiate și rezonabile McKinsey a descoperit că trei factori fac evaluarea unei afaceri pe Internet și, într-adevăr, a majorității întreprinderilor de tehnologie, mai dificilă În primul rând, ca mulți alți nou-veniți, de obicei suferă pierderi sau obțin profituri slabe Valoarea companiei: de la dorit la real de-a lungul unui număr de ani, în parte din cauza cheltuielilor mari de marketing pentru achiziția clienților pe care trebuie să le atribuie rezultatelor din anul curent În al doilea rând, aceste companii cresc într-un ritm foarte rapid: cele mai de succes își măresc cifra de afaceri de de ori sau mai mult deja în stadiile incipiente de dezvoltare În al treilea rând, soarta oricărei companii este caracterizată de incertitudine Prin urmare, cea mai bună abordare a evaluării companiilor de pe Internet ar fi revenirea la bazele teoriei economice, combinată cu analiza DCF, care, de exemplu, face nesemnificativă distincția dintre investițiile cheltuite și cele capitalizate, întrucât principiile contabile nu afectează fluxurile de numerar Absența datelor istorice și a profiturilor care ar putea servi drept bază pentru calcularea raportului preț-câștig nu este, de asemenea, de mare importanță, deoarece metoda DCF se bazează exclusiv pe prognozele rezultatelor financiare și poate determina cu ușurință valoarea companiilor promițătoare care suferi pierderi în primii ani (Desigur, stabilirea unei rate de actualizare ridicată face ca această afirmație să fie neconvingătoare în cel mai bun caz și falsă în cel mai rău caz ) McKlnsey a recunoscut că, deși metoda DCF nu elimină necesitatea unor previziuni complexe, oferă un algoritm clar și consistent pentru rezolvarea problemei rate de creștere ultra-înalte și incertitudine totală Ei au propus trei îmbunătățiri ale modelului standard DCF pentru a-i îmbunătăți utilitatea pentru evaluarea companiilor de tehnologie În primul rând, ar trebui să pornim de la un punct fix în viitor și apoi să lucrăm înapoi la prezent; ar trebui utilizate scenarii probabilistice pentru a face față incertitudinii; și tehnicile analitice clasice ar trebui aplicate pentru a studia modelele și caracteristicile economice subiacente, precum și pentru a face prognoze Ca o ilustrare a acestei metodologii, McKlnsey a oferit o evaluare a Amazon com, cea mai tipică companie de internet În cei cinci ani de existență, are peste milioane de clienți, iar gama sa de produse include, pe lângă cărți, CD-uri, videoclipuri, £)V£), discuri, jucării, electronice de larg consum și licitații În plus, Amazon a investit în jucători de internet renumiți precum pets com și drugstore com, iar de la sfârșitul lunii septembrie a permis altor retaileri Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar redus (DCF) vinde-ți produsele pe site-ul său printr-un program special de afiliere Compania a devenit cu adevărat un simbol al Noii Economii: un studiu de piață din a arătat că milioane de americani ar recunoaște marca Amazon Toată această rafală de activitate a fost apreciată: capitalizarea bursieră a companiei era de de miliarde de dolari la mijlocul lunii noiembrie Cu toate acestea, Amazon nu a realizat niciodată profit și era de așteptat să piardă cel puțin de milioane de dolari în , așa că merită să ne gândim dacă stocul său a fost supraevaluat Și apoi McKinsey și-a publicat articolul Primul lucru pe care l-au spus consultanții McKinsey a fost că nu ar trebui să fim jenați de performanța actuală atunci când vine vorba de o companie precum Amazon Ei au sugerat să înceapă invers: imaginați-vă cum ar putea arăta industria și compania dacă, pe baza ratelor de creștere extrem de ridicate de astăzi și a condițiilor instabile, ar ajunge la o creștere moderată durabilă în viitor și apoi extrapolează rezultatele la rezultatele actuale de operațiuni Ratele de creștere viitoare ar trebui să fie determinate de indicatori precum rata maximă de acoperire, venitul mediu per client și marja brută sustenabilă McKinsey a insistat că punctul de plecare al dezvoltării nu este mai puțin important decât caracterizarea stării viitoare a industriei și a companiei Întrucât astfel de firme sunt noi venite, se poate aștepta o performanță economică mai mult sau mai puțin stabilă nu mai devreme de - ani Această abordare a evaluării DCFb este fundamental diferită de cinismul sobru al majorității capitaliștilor de risc care nu privesc în viitor mai mult de trei sau cel mult cinci ani Și, desigur, cu această abordare, valoarea actuală netă va fi mult mai mare, chiar și la o rată de actualizare constantă Experții McKinsey au cerut să analizeze realizările reale ale Amazon Capacitatea sa de a pătrunde pe noi piețe și de a domina a fost de neegalat atât în lumea Internetului, cât și nu numai, cu poate doar o singură excepție - Microsoft De exemplu, în , compania a reușit să împingă CDNOW pe locul doi în rândul vânzătorilor de muzică online în puțin peste trei luni; la începutul anului , Amazon a devenit lider în rândul vânzătorilor de muzică online Valoarea companiei: de la dorit la real produse video în de zile, iar la sfârșitul anului a devenit cel mai mare retailer online de electronice de larg consum în doar zile Prin urmare, scenariul dezvoltării viitoare s-a dovedit a fi foarte optimist pentru specialiștii McKinsey Ei au pus Amazon la egalitate cu Wal-Mart, un alt gigant al comerțului cu amănuntul din America, care și-a transformat industria dincolo de recunoaștere și a câștigat o cotă semnificativă din vânzări pe piețele țintă Scenariul s-a bazat pe ipoteza că până în Amazon va continua să fie principalul retailer online, dar va deveni și lider în vânzări pe anumite piețe Dacă compania ar fi capabilă să capteze % și, respectiv, % din piețele de cărți și muzică din SUA, precum și acțiuni aproximativ comparabile pe o serie de alte piețe, atunci veniturile sale ar fi de aproximativ de miliarde de dolari, în timp ce veniturile Wal-Mart , potrivit acestora, ar fi depășit pragul de de miliarde de dolari Următorul punct de discuție a fost problema posibilei marje de profit operațional a Amazon dintr-o cifră de afaceri de de miliarde de dolari Cotele de piață menționate mai sus, conform experților McKinsey, ar fi trebuit să o asigure cu o creştere semnificativă a solvabilităţii Ei au susținut, de asemenea, că Amazon ar face profit și ar suporta costuri neglijabile asociate cu utilizarea site-ului său de către alți vânzători În acest scenariu optimist, marja operațională a Amazon ar fi de aproximativ %, puțin mai mare decât majoritatea celorlalți retaileri Dar capitalul? În scenariul optimist, nevoia Amazon de capital de lucru și active fixe va fi mai mică decât cea a retailerilor tradiționali Și în aproape orice scenariu, compania ar putea reduce nivelul stocurilor concentrându-l în câteva depozite și nu ar fi deloc nevoie de spațiu de vânzare cu amănuntul McKinsey estimează că Amazon ar avea o cifră de afaceri de , în , comparativ cu cifra de afaceri tipică a unui retailer de , Luând în considerare toate aceste ipoteze, analiștii McKinsey au întocmit următoarea prognoză financiară pentru Amazon pentru : venituri - de miliarde de dolari, venit din exploatare - miliarde de dolari, capitalul total - miliarde de dolari În plus, conform calculelor lor, Amazon va continua să crească anual Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) I eu cu % timp de ani după , iar apoi, începând din , ritmul de creștere va scădea la , % pe an pe o perioadă nelimitată, depășind ușor rata de creștere a PIB-ului nominal După actualizarea și luarea în considerare a valorii finale a câștigurilor după , rezultatul final al evaluării a fost calculat - de miliarde de dolari „Putem prezice în mod fiabil fluxurile de numerar ale unei companii precum Amazon cu zece ani sau mai mult înainte? Nu, nu putem Dar scopul nostru nu este să definim exact ce se va întâmpla în viitor, ci mai degrabă o descriere riguroasă a ceea ce s-ar putea întâmpla”, a spus McKlnsey Apoi au adăugat probabilități la acest scenariu roz Potrivit acestora, „incertitudinea este cea mai dificilă parte a evaluării companiilor de tehnologie cu o creștere mare”, dar „folosirea scenariilor probabilistice este o modalitate simplă și clară de a rezolva această problemă” În opinia lor, un alt avantaj al acestei abordări este transparența celor mai importante ipoteze, ipoteze și relații, în contrast cu abordările precum simularea Monte Carlo Cântărind probabilitățile diferitelor scenarii, unele mai optimiste și altele mai puțin optimiste, experții McKlnsey au reevaluat performanța financiară viitoare pentru fiecare dintre ele Tabelul enumeră patru scenarii în scop ilustrativ Și chiar și după ce au dezvoltat aceste scenarii, analiștii McKlnsey au considerat că este necesar să modifice ușor distribuția probabilității dintre ele, astfel încât să obțină un răspuns apropiat de valoarea acțiunilor companiei la acel moment Dar ceea ce a făcut această analiză demnă de remarcat a fost că prețul acțiunilor Amazon com a scăzut imediat după ce a fost publicată Dă cineva serios vina pe scăderea prețului acțiunilor Amazon pe faptul că într-o dimineață investitorii s-au trezit îngroziți că în cota de piață a DVD-urilor Amazon din SUA va ajunge nu la %, ci la niște mizerabile % și, prin urmare, trebuie să scape urgent de acțiuni? Sau că rata de retenție a clienților în va fi mai mică decât era planificată? Desigur, nu este așa Doar că mulți, dar nu toți, investitorii Amazon au decis că vor să-și vândă acțiunile; Drept urmare, prețul acțiunilor a scăzut la obiect Valoarea companiei: de la dorit la real În miliarde de dolari Vânzări de cărți în SUA Vânzări de muzică în SUA Vânzări de alte produse în SUA Vânzări totale Venituri înainte de dobânzi, impozite, depreciere și amortizare, % DCF Scenariul A: % din piața de cărți din SUA, % din piața muzicală din SUA Scenariul B: % din piața de cărți din SUA, % din piața muzicală din SUA Scenariul C: % din piața de cărți din SUA, % din piața muzicală din SUA b Scenariul D: % din piața de cărți din SUA, % din piața muzicală din SUA Tabelul unde a apărut rezistența — din diverse motive — și prețul s-a stabilizat Bănuim că în toate cazurile, distribuția probabilităților între scenarii a fost efectuată pentru a scădea prețul acțiunilor Aceasta este esența analizei retrospective a DCF Acesta este costul castelelor în aer Discrepanțe între evaluarea de piață și calculul DCF rezonabil Este foarte dificil să judeci care parte este corectă când vine vorba de relația dintre raportul dintre prețul de piață al unei acțiuni și valoarea sa contabilă (ratlo market-to-book) și raportul dintre prețul unei acțiuni calculat prin metoda DCF și raportul său valoarea contabilă (DCF-to -book ratlo) Este DCF cauza și prețul de piață efectul sau este DCF backtracking care vizează obținerea unui rezultat predeterminat? La orice rată de actualizare dată, puteți alege un raport al fluxului de numerar care să corespundă prețului pieței, dar nu este deloc necesar să corespundă situației actuale a pieței la un moment dat Damodaran afirmă: „Pierderile și activele necorporale sunt folosite de analiști ca o scuză pentru a abandona modelele tradiționale de evaluare și pentru a dezvolta noi metode care pot fi folosite pentru a justifica investițiile în companii de tehnologie De exemplu, pentru a compara companiile de internet în stadiile incipiente de dezvoltare, a fost folosit un indicator precum costul pe vizitator, care a fost calculat prin împărțirea valorii de piață a unei companii la numărul de vizitatori ai site-ului său de internet Cu alte cuvinte, analiștii presupun că mai mulți vizitatori înseamnă venituri mai mari, care, la rândul lor, vor duce la profituri mai mari în viitor De prea multe ori, însă, aceste ipoteze rămân implicite și netestate, ceea ce duce la estimări nerealiste ale costurilor” (DSoV) Iar acei investitori profesioniști care investeau în afaceri pe internet la acea vreme, precum Vcapital com, spuneau că metodele complexe de evaluare precum DCF erau complet inutile în prima etapă a strângerii capitalului de risc De înțeles, companiile tinere și start-up din sectorul high-tech se pot confrunta cu dificultăți enorme І Valoarea companiei: de la dorit la real Când încercați să anticipați fluxurile de numerar pe cont propriu, cu suficientă acuratețe pentru a compila o analiză DCF, și experții terți pot face la fel de bine În multe cazuri, va trece mult timp până când vor putea face un profit sau să facă o prognoză de profit Se poate trage vreo concluzie fermă din simplul fapt că furnizorul lider din Marea Britanie/SP, până acum neprofitabil, Freeserue, la o rată de actualizare de %, ar avea fluxuri de numerar curente și proiectate de o sută de ori veniturile sale curente, la o valoare post-prognoză în, să zicem, un deceniu, de de milioane de dolari anual, astfel încât evaluarea DCF să conducă la o valoare aproximativă a interesului de control? Ce este aceasta, o piață „speranță și escrocherie”? Povestea uneia dintre cele mai importante companii din New Economy poate fi instructivă Producător de echipamente de rețea Cisco Începând cu martie , capitalizarea de piață a Cisco Systems era de , miliarde USD, de peste cinci ori mai mult decât profitul de , miliarde USD al General Motors A câștigat , miliarde dolari (venit net la sfârșitul lunii iunie ), în timp ce Cisco a câștigat doar , miliarde dolari (venit net la sfârșitul lunii aprilie ) Raportul P/E al GM a fost de , , iar cel al Cisco a fost de , Mai mult, GM avea active în bilanţ de , miliarde dolari, în timp ce Cisco avea doar , miliarde dolari; adică de zece ori mai multe active, conform estimării contabile, au putut furniza doar o cincime din valoare Raportul prețului de piață al cotei GMk din valoarea sa contabilă a fost de , , cu o valoare contabilă de , USD pe acțiune, comparativ cu , și, respectiv, , USD pentru Cisco Toate acestea sugerează că cea mai mare parte a diferenței dintre raportul dintre prețul de piață al unei acțiuni și valoarea contabilă a acesteia se datorează imobilizărilor necorporale, care, conform principiilor contabile general acceptate (GAAP), nu trebuie evaluate și raportate După cum a arătat al doilea trimestru al anului , Cisco își asumă riscuri semnificative pentru a aduce mai multă valoare acționarilor săi Beta sa, o măsură a riscului unei acțiuni, este Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) I eu la un nivel destul de ridicat de , Compania a inclus de factori de risc în raportul său al -lea trimestru pentru primul trimestru al anului ► Rata de creștere ► Scăderea profitului brut ► Preluări ► Consolidarea industriei ► Dependența de dezvoltarea de noi produse ► Intrarea pe piețe noi sau emergente ► Riscul tranzacțiilor internaționale ► Alianțe strategice ► Investiții de portofoliu ► Factori de concurență: ► preț; ► caracteristici; ► capacitatea de a oferi soluții cuprinzătoare și suport; ► respectarea standardelor; ► capacitatea de a oferi caracteristici pozitive suplimentare, cum ar fi siguranța și fiabilitatea; ► prezența pe piață ► Reglementarea afacerilor pe Internet ► Disponibilitatea produsului ► Dezastre naturale ► Fluctuații trimestriale ► Schimbări organizaționale ► Vânzări de furnizori de servicii ► Fluctuațiile stocurilor ► Riscul de curs valutar ► Problema anului ► Risc de încălcare a drepturilor De exemplu, poziţia competitivă puternică a Cisco, împreună cu o strategie agresivă de achiziţii, a făcut-o cu adevărat valoroasă pentru acţionarii săi Desigur, acest lucru a fost susținut și de rata ridicată de creștere și marja de profit brut Când pendulul norocului a oscilat în direcția reprezentanților Noii Economii precum Cisco, susținătorii acestora au spus că piața le-a apreciat marile merite în nașterea și dezvoltarea Noii Economii Au mai susținut că I Valoarea companiei: de la dorit la real I companiile tradiționale își pierdeau rapid credibilitatea și avantajele competitive, fiind slab adaptate la noile condiții și nedorind să se adapteze la acestea Aceste venerabile companii antice aveau o valoare mai mică din motive întemeiate: costă mai puțin Indicele compozit NASDAQ a crescut de la la în mai puțin de doi ani; în ultimii trei ani, a crescut de la la , iar creșterea de la la a durat de ani Noua economie s-a conturat foarte repede, iar acesta, potrivit RSC, a fost motivul principal al controversei asupra evaluărilor Apoi, pe măsură ce pendulul norocului a revenit, analiștii critici la adresa Noii Economii au spus că balonul speculativ va izbucni în cele din urmă Investitorii au căutat să transfere fonduri în titluri de valoare de primă clasă Rezultatele financiare finale au început din nou să acorde o mare importanță Iar parveniții cu gura galbenă, în vârstă de douăzeci de ani, au fost nevoiți în sfârșit să sufere pedeapsa lor binemeritată Acești critici au subliniat, de asemenea, că linia dintre companiile vechi și cele noi a devenit oarecum neclară, deoarece companiile din New Economy au reușit să achiziționeze active fixe prin prețurile lor ridicate ale acțiunilor, în timp ce companiile din Old Economy au reușit să acumuleze cunoștințe și experiență prin numerar pozitiv fluxuri domeniul afacerilor pe Internet Ceea ce era considerată diferența inconfundabilă dintre companiile din Vechea și Noua Economie a dispărut în cele din urmă fără urmă; acum rămân doar jucătorii de succes și nereușiți Revenind la problema supraestimării menționată mai devreme, există mai multe posibilități ► Dacă teoria DCF, cel puțin pe termen lung, stă la baza tuturor evaluărilor, atunci toate prețurile acțiunilor vor ajunge în cele din urmă la nivelul potrivit Rămâne doar de găsit o explicație pentru nivelul hipertrofiat sau insuficient al prețurilor acțiunilor pe termen scurt și mediu, dar aceasta poate fi pusă pe seama presiunii investitorilor The Internațional Herald Tribune a menționat că „La un moment dat, un ciclu benign se transformă într-un balon Injecțiile de numerar în acțiunile implicate în formarea indicilor le umflă prețurile, ridicând astfel nivelul indicilor și atrăgând noi investiții În timp ce pierdea din vedere Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) I eu faptul că a investi într-o companie înseamnă cumpărarea unei participații în afacere și că afacerea trebuie să aibă perspective de creștere care să justifice prețul plătit Este nerezonabil să ne așteptăm pentru totdeauna la companiile mari să obțină o creștere anuală a profitului de % într-o lume în care creșterea economică anuală de % este considerată o realizare remarcabilă ” ► Așadar, piața poate fi numită agitată, iar presiunea investitorilor se poate muta pur și simplu într-o altă zonă, caz în care prețurile acțiunilor companiilor de internet în general nu sunt imune la o scădere abruptă Desigur, un astfel de scenariu este destul de posibil și există o serie de alte motive la fel de bune pentru aceasta O sumă uriașă de bani de investiții, în special pensii, caută constant un patron de încredere Și este greu să găsești măcar o investiție populară în fondul de pensii care, în termenii DCF, nu este prea scumpă Prin urmare, problema constă în găsirea echilibrului mitic ►Este greșit din punct de vedere moral ca o companie precum furnizorul /SP Freeserue să fie evaluată la , miliarde de dolari atunci când companii precum gigantul metalurgic și inginerie GKN sau trustul chimic /C/, a căror capitalizare DCF impresionantă este cu un ordin de mărime mai mare, sunt evaluate pe bursă nu atât de sus Este greșit că aprecierea valorii activelor pieței valorilor mobiliare are loc indiferent de previziunile de profit, în timp ce aceeași regulă nu se aplică niciodată bunurilor reale - case, opere de artă sau antichități, cu excepția studierii relației dintre prețul locuințelor și veniturile medii a populatiei ► O a patra posibilitate, cândva discutată pe scară largă și acum neîncrezătoare, este că acum există o schimbare radicală în modul în care sunt evaluate companiile de tehnologie și acțiunile lor Valoarea lor este alcătuită din capitalul intelectual, accesul la piețe și, în special, accesul la consumatorii individuali și companiile prin prezența lor pe internet Aceasta este tocmai valoarea lor, care poate fi caracterizată prin cuvântul „intern” în contrast cu valoarea externă calculată prin metoda Valoarea companiei: de la dorit la real da DCF Acest lucru nu exclude posibilitatea, și chiar mai degrabă un grad ridicat de probabilitate, a unor fluctuații semnificative ale acestei valori din cauza complexității exorbitante a procedurii pentru determinarea mai mult sau mai puțin precisă a valorii acesteia Și nu se poate trage nicio concluzie despre posibilul impact pe termen lung al internetului asupra profiturilor corporative - deși ponderea sa din venitul național al SUA a scăzut după , după o scurtă perioadă de redresare Iar această declarație nu este în niciun fel menită să apere, să susțină, să încurajeze, să participe sau să exprime în alt mod o atitudine favorabilă față de așa-numita Nouă Economie Scopul acestei observații este de a distinge între o prognoză exactă a câștigurilor, care este necesară pentru o evaluare DCF plauzibilă în acest moment, și o previziune de piață exactă, independentă de câștiguri, un indicator inconfundabil al prețurilor pentru companiile publice și private în viitor Din punct de vedere practic, această așa-numită evaluare a valorii intrinseci se transformă acum rapid într-un set compact de tot felul de „reguli de bază”, „rețete” și altele asemenea, pe care le vom discuta mai detaliat mai jos Nu este greu de demonstrat că evaluările DCF și prețurile pieței nu sunt strâns legate Știrile de la bursele din întreaga lume confirmă acest lucru zilnic și orar King dă exemplul unei companii care calculează greșit un câștig trimestrial de cent pe acțiune și își scade imediat prețul acțiunilor cu % Întrebarea este, ce s-a schimbat? Vânzările au rămas la același nivel ca ieri, același lucru se poate spune despre venituri, costuri și management Suma OSG va rămâne neschimbată Dacă mai multe acțiuni și-au schimbat mâinile la un preț diferit, aceasta nu înseamnă că valoarea companiei s-a schimbat King sugerează că investitorii ar putea greși „Opinia publică nu numai că este adesea greșită, dar și adesea se schimbă!” (Klng, ) Încercați în loc de „opinie publică” să puneți sintagma „opinie a pieței”, iar absurditatea acestei afirmații va deveni evidentă Deși „prețul/valoarea” unei companii – fie că este vorba despre o primă de preluare sau un preț de vânzare – se modifică din cauza vânzării mai multor acțiuni la un preț diferit, aceasta nu înseamnă că avem nevoie de un fel de filosofie Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) I eu un concept de valoare care nu depinde de preț, ci depinde de niște prognoze fictive King consideră că valoarea pe termen lung a unei companii este independentă de prețul actual de piață Evaluatorul examinează randamentul investitorilor cu un nivel de risc comparabil și pune o singură întrebare: „Cât de mult sunt dispuși să plătească investitorii de pe piață pentru fluxul de venit din utilizarea acestei proprietăți?” (Kipd, ) Dar dacă valoarea unei companii pe termen lung nu depinde deloc de prețul pieței, atunci la ce folosește această idee? Să presupunem că prețul acțiunilor unei companii se mișcă foarte rapid, deși nu putem găsi niciun motiv bun pentru aceasta pe baza previziunilor noastre privind cota de piață, strategia de preț și așa mai departe Desigur, ar trebui să ne concentrăm atenția asupra motivelor acestor fluctuații și nu doar să plecăm scuturând din cap nedumeriți și gândindu-ne că analiza noastră a DCF a rămas practic neschimbată și, prin urmare, nici valoarea companiei nu ar trebui să se schimbe Este puțin probabil ca prietenii noștri, managerii de investiții, să ne mulțumească pentru acest lucru Concluzii privind rolul practic al DCF în evaluarea afacerilor Potrivit lui Dalton, „Dacă este posibil să se determine mai mult sau mai puțin precis fluxurile de numerar viitoare, atunci metoda fluxurilor de numerar actualizate este destul de acceptabilă Cu toate acestea, dacă cererea sau prețurile de pe piață sunt imprevizibile sau prea costisitoare pentru a fi calculate și fluctuațiile valutare, risc de învechire etc face prognoza profiturilor viitoare incertă, atunci nu trebuie să te bazezi pe această metodă Dar, chiar dacă compania ta pare ideală pentru a face acest tip de evaluare, rezultatul poate fi imprevizibil” (Dalton, ) Mulți practicieni susțin că pur și simplu nu folosesc metoda DCF pentru a evalua companiile și, în unele cazuri, că „ultima dată când au văzut asta a fost la universitate sau la școala de afaceri” Sau îl folosesc pentru a-i face pe plac unui șef obsedat de numere, care a urmat o dată el însuși o școală de afaceri Se pare că interesul cadrelor universitare și al instituțiilor de învățământ pentru metoda DCF este în mare măsură sportiv, întrucât această abordare, dificilă în teorie și dificilă în practică, este un subiect ideal de studiu În ciuda afirmațiilor mai multor organizații Valoarea companiei: de la dorit la real Deși folosesc metoda DCF pentru a evalua companiile de preluare, regulile lor generale (a se vedea capitolul ) sunt de fapt o aplicare concisă și extrem de practică a — printre altele — teoriei DCF, care elimină necesitatea calculelor DCF costisitoare pentru fiecare companie separat Rezultatele numeroaselor discuții de business case privind evaluarea sindicatelor ABH, desfășurate în cadrul formării managerilor de top ai companiilor și care implică luarea în considerare a unei cantități limitate de date, demonstrează că în evaluarea companiilor din lumea reală, OSG joacă un fundal rol Metodologiile bazate pe fluxurile de numerar actualizate și pe valorile de referință din industrie nu ar trebui utilizate izolat de abordările pieței și chiar și atunci cu extremă precauție Ele pot fi utile doar pentru controlul dublu al estimărilor obținute folosind metodologiile de piață (Linii Internaționale de Private Equity și Venture Capital, ) Cu toate acestea, trebuie făcută o avertizare importantă: faptul că rezultatul final după câțiva ani adesea nu se potrivește cu estimarea DCF la momentul tranzacției este un motiv suficient pentru a declara ca metoda CGM nepotrivită Unii experți consideră că, deoarece acest lucru se întâmplă tot timpul (de exemplu, Dalton dă exemplul unei companii de leasing cu fluxuri de numerar transparente și previzibile care se dovedesc a fi complet incompatibile cu ceea ce părea atât de sigur la momentul tranzacției), DCF ar trebui să să fie folosit cu extremă precauție sau chiar să îl abandoneze cu totul De fapt, dacă abordăm evaluarea din punct de vedere practic, exemplul lui Dalton nu vorbește împotriva analizei DCF, ci doar în favoarea acesteia: până la urmă, potrivit acestuia, afacerea a fost încheiată pe baza valorilor DCF convenite Erorile potențiale din metoda GGE pur și simplu nu contează când toată lumea alege să le ignore și într-adevăr o fac Dacă toate părțile interesate înțeleg că evaluarea OSG se bazează pe previziuni fantastice, neplauzibile, dar toți participanții la tranzacție sunt de acord cu aceste cifre, atunci nu contează deloc metoda de evaluare care va fi decisivă Și în multe cazuri, investitorii își evaluează oportunitățile de investiții folosind metoda DCF Principala captură este că, pentru această metodă de evaluare Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar redus (DCF) afacerea a justificat speranțele puse în ea, este necesar să se asigure următoarele condiții ► Atât participanții la evaluare, cumpărătorul și vânzătorul, cât și toate părțile interesate precum acționarii, Administrația Fiscală sau conducerea trebuie să își dea acordul pentru aplicarea metodei DCF ► Este posibil ca ambele părți să fie de acord asupra ipotezelor și ipotezelor care vor sta la baza unui DCF convenit de comun acord Aceasta se poate referi la costuri, dar se referă în primul rând la volumele de vânzări proiectate, precum și la metodele contabile și ratele de actualizare utilizate Dacă nu există un consens cu privire la aceste aspecte, atunci șansele de a ajunge la un acord cu privire la valoarea valorii actuale nete vor deveni foarte mici ► Ambele părți trebuie să convină că, având în vedere toți factorii de risc de bază, există un număr aproximativ egal de VAN potențial x valori probabile de ambele părți ale previziunii de bază Cu toate acestea, există și o serie de condiții opționale ► Nu este necesar ca toate părțile să convină asupra modului în care va fi obținută valoarea centrală a valorii actuale nete Ei pot chiar să nu fie de acord cu privire la vânzări sau costuri, atâta timp cât diferențele se anulează reciproc și rezultatul este același Astfel, se poate trage concluzia destul de ciudată că două companii complet disparate în ceea ce privește dimensiunea pot primi aceeași evaluare, deoarece venitul lor net estimat, actualizat la rata corespunzătoare a costului mediu ponderat al capitalului, este identic ► În mod similar, nu este necesar să se caute un consens cu privire la distribuția probabilității sau la valorile actuale nete corespunzătoare de ambele părți ale prognozei de referință, atâta timp cât valorile actuale nete ponderate în funcție de risc sunt aceleași de ambele părți ale liniei de bază prognoza Astfel, se poate trage o altă concluzie ciudată că I Valoarea companiei: de la dorit la real I că companiile cu profiluri de risc complet diferite pot ajunge cu aceeași valoare ► Și cel mai important, nu este necesar ca valoarea valorii actuale nete convenită la momentul tranzacției să fie de fapt corectă Pentru a spune această idee extrem de importantă cu alte cuvinte, DCF este un mit colectiv, adică autoînșelăciune voluntară Dacă toată lumea, fără excepție, crede că regele este îmbrăcat în cele mai luxoase haine, atunci în realitate nu are nevoie să poarte deloc haine Întrucât toată lumea crede într-un astfel de mit, acesta poate avea loc, desigur, și în lumea evaluării afacerilor Dacă doar evaluatorii, acționând ca o terță parte independentă, ar fi suficient de atenți pentru a distinge între cazurile în care DCF este utilizat retroactiv sau ca o autoînșelăciune voluntară Recunoașterea acestui fapt ar fi o demonstrație de onestitate binevenită din partea analiștilor de investiții Unele probleme legate de metoda fluxului de numerar redus (DCF) rPGGUBG paolishvr Cuvânt Mitul importanței costului mediu ponderat al capitalului (WACC) Rolul UJRCC Aplicarea conceptului de valoare în timp a banilor la fluxurile de venituri și cheltuieli pentru a determina valoarea actuală netă (VAN) a unui proiect sau companie este denumită în mod obișnuit costul mediu ponderat al capitalului (WACC) al companiei Se calculează ca costul mediu ponderat al capitalului propriu și al capitalului împrumutat; alternativ, se poate aplica o ajustare a ratei fără risc, luând în considerare activele, pasivele, segmentul de piață și alți factori ale companiei Există adesea, dacă nu continuă, dezbateri în cercurile academice cu privire la dacă analiza fără riscuri ajustată la risc a investițiilor poate ajuta la selectarea celor mai promițătoare acțiuni Într-adevăr, această dezbatere este complet inutilă, deoarece o astfel de abordare nu este acceptabilă pentru managerii de investiții sau evaluatorii de afaceri atât din punct de vedere al timpului, cât și al resurselor Ar putea fi util pentru capitalurile de risc atunci când aleg între a investi în diferite companii private, dar chiar și atunci considerente foarte diferite, cum ar fi segmentarea pieței și evaluarea riscului, ar juca un rol decisiv; în plus, ei sunt bine conștienți de dificultățile utilizării DCF, care vor fi discutate mai jos Este clar că estimarea DCF este afectată nu numai de modificările veniturilor sau costurilor, ci și de alegerea ratei de actualizare Potrivit multor experți, determinarea costului capitalului este una dintre cele mai dificile Valoarea companiei: de la dorit la real © I Editura „Grevtsov Publisher” | SW aspecte ale evaluării societăţilor pe acţiuni închise Cu toate acestea, complexitatea procedurii nu corespunde întotdeauna semnificației sale Nu trebuie uitat că evaluarea veniturilor și costurilor este nemăsurat mai importantă decât determinarea ratei de actualizare Este puțin probabil ca variațiile VSS să depășească câteva puncte procentuale După cum subliniază pe bună dreptate Stern Stewart, aritmetica simplă vă ajută să vedeți că obținerea unui cost mediu ponderat al capitalului corect este mai puțin importantă pentru analiza DCF decât obținerea corectă a previziunilor de vânzări Dacă exemplul Softcorp (a se vedea capitolul ) ar avea un WACC de %, atunci estimarea veniturilor ar fi de , milioane USD, respectiv , milioane USD, sau , milioane USD dacă WACC ar fi de % , milioane USD Luați în considerare un alt exemplu, de asemenea, destul de modest, prezentat în Tabelul Să presupunem că o companie calculează greșit un WACC de % când este de fapt % Diferența de valoare actuală netă este imediat vizibilă Acum comparați acest scenariu cu efectul unei scăderi de % a vânzărilor (precum și a venitului net în versiunea simplificată) prezentat în Tabelul cu același WACC de % Desigur, o eroare de % în prognoza vânzărilor va avea un impact mai mare asupra valorii prezente nete proiectate decât o eroare de % în estimarea WACC Grigore observă, de asemenea, că „factorul de creștere, q, crește efectul relativ al unei modificări a costului capitalului” Dar, în general, putem concluziona că aceste abateri nu joacă un asemenea rol ca schimbările în prognoza veniturilor Cu toate acestea, acest argument nu trebuie interpretat ca însemnând că structura capitalului, darămite mijloacele de finanțare, are un efect redus asupra valorii companiei sau că funcția de director financiar poate fi desființată După cum notează Dalton, complexitatea structurii capitalului poate dezactiva potențialii cumpărători sau costurile suportului juridic în timpul clarificării circumstanțelor pot fi prohibitive Chiar și pentru companiile relativ mici, în câțiva ani de funcționare, structura capitalului poate deveni suficient de complexă pentru a deveni un obstacol în calea finanțării externe, ca să nu mai vorbim I Valoarea companiei: de la dorit la real an Venit net Valoarea actuală de GBP la % , , , , , , , , , , Valoarea actuală de GBP la % , , , , , , , , , , Valoarea actuală netă estimată la % = , , , , , , , , , , , Valoarea actuală netă estimată la % = , , , , , , , , , , , Tabelul An Profit net , , , , , , , , , , , , , , , , , , , Valoarea actuală netă estimată la % = , , , , , , , , , , , Tabelul privind vânzarea afacerii Autorul s-a confruntat cu o situație în care directorii de conducere ai unei companii britanice de dealer de mașini au disperat să facă vreodată schimbări în structura de proprietate a companiei doar pentru că blocuri mari de acțiuni erau în mâinile administratorilor rudelor decedate ale fondatorilor Potrivit lui Dalton, pentru a evalua o astfel de firmă, înainte de vânzare, este necesară transferul sau divizarea activelor noii companii Cercetare UURCC În ciuda acestei dovezi destul de clare că mitul importanței I/ASS este nefondat, evaluarea IASS a devenit obiectul unor cercetări extinse, predominant universitare Acest lucru se datorează parțial faptului că, în multe cazuri, analiza se concentrează asupra companiilor publice mari cu rate de creștere relativ stabile și un cost de bază neschimbat Atunci când alegeți o rată de reducere, de obicei sunt luați în considerare următorii factori: ► gradul de risc asociat cu realizarea fluxurilor de numerar proiectate; ► ratele de reducere aplicate la vânzarea companiilor similare; ► rate de rentabilitate a investițiilor alternative; ► ratele inflației pentru perioada de prognoză; ► valoarea activelor nete din bilanţ ale societăţii Deci, care este problema în evaluarea WACC? În primul rând, de ce ar trebui costul mediu ponderat al capitalului să acționeze ca o rată de actualizare? Din punctul de vedere al analizei tradiționale, randamentul cerut de investitor ar trebui să fie o funcție de raportul dintre risc și randamentul investițiilor realizate Model cumulativ de stabilire a prețurilor activelor (CRPM) Cea mai cunoscută metodă de obținere a costului mediu ponderat al capitalului se bazează pe modelul CAPM - modelul de evaluare a activelor de capital Conform acestei formule binecunoscute, rentabilitatea este determinată pe baza nivelului de rentabilitate fără risc Rf, a rentabilității medii a pieței Rm și a coeficientului de risc de piață beta (B): Valoarea companiei: de la dorit la real ( , ) Există o serie de probleme asociate cu definirea fiecăreia dintre aceste variabile În primul rând, rata de rentabilitate fără riscuri De obicei, se presupune că este egală cu rata de rentabilitate a titlurilor de stat pe termen lung - deși nu se specifică niciodată care dintre ele - în țara în care compania își desfășoară activitatea în principal Și cum rămâne cu corporațiile internaționale? Și cum rămâne cu companiile din Indonezia, unde în timpul crizei asiatice din - , rata dobânzii de pe piață a fost de fapt mai mică decât așa-numita rată a rentabilității fără risc, adică investitorii au avut mai multă încredere în companiile indoneziene decât în guvern? Soluția propusă cel mai frecvent la aceste probleme este aceea că corporațiile internaționale pot utiliza rata medie pe termen lung a Organizației pentru Cooperare și Dezvoltare Economică (OCDE), ponderată de volumul de obligațiuni emise sau de PIB, precum și pentru o piață excesiv de scăzută rata, acest fapt în sine este încă nu dovedește eșecul întregii teorii Fondul Monetar Internațional sau Banca Mondială, de exemplu, ar face bine să publice un ghid autorizat privind ratele fără risc pentru fiecare țară În al doilea rând, mărimea primei (alocației) pentru riscul de piață depinde de perioada de evaluare Ca urmare, există o diferență uriașă între primele pentru achiziționarea de acțiuni, care sunt plătite de diferite organizații De exemplu, în Marea Britanie, Comisia pentru monopoluri și fuziuni a stabilit o suprataxă de , - , %, în timp ce autoritățile de reglementare a utilităților aplicau - %, iar companiile - % Prima de risc de piață: o scurtă prezentare generală O serie de evaluări în ultimii ani, făcute de specialiști practicanți Stern Stewart - % JP Morgan - , % Kidder Peabody - , % Linia valorii - % O alternativă la utilizarea datelor istorice privind modificările randamentului mediu al pieței pentru a estima prima Mitul importanței costului mediu ponderat al capitalului (WACC) I eu pentru riscul de piață este retragerea acestuia pe baza prețurilor curente de piață Această procedură este similară cu calcularea volatilității interne (instabilitatea) prețurilor opțiunilor Scoruri calculate® Merrill Lynch - , % CS Rrst Boston - , % Alcar - , % Goldman Sachs - , % Coeficientul Bota Calculul costului mediu ponderat al capitalului companiei depinde și de disponibilitatea unui coeficient beta de încredere Beta se bazează pe cel puțin de randamente lunare (o rentabilitate săptămânală este considerată acceptabilă „doar dacă stocul este lichid și se tranzacționează în fiecare zi”) Cu toate acestea, acest lucru ridică multe probleme În primul rând, unei companii private îi este dificil să găsească companii publice comparabile, în special cele cu același raport capital/levier, iar acum un număr tot mai mare de jucători mari și importanți aleg să nu fie listați deloc la bursă Și cu un raport diferit de capital propriu și capital de datorie, recalcularea coeficientului beta se poate dovedi a fi eronată În al doilea rând, diferite surse oferă valori beta complet diferite atât pentru perioada trecută, cât și pentru perioada viitoare De exemplu, coeficientul beta al IBM în , conform BARRA, a fost , / , ; conform Bloomberg - , ; conform S&P — , ; și în conformitate cu ValueLine - Multe surse oferă informații despre beta; problema este că se contrazic Aceleași probleme apar cu intervalele de timp: ar trebui beta-urile să fie zilnice, săptămânale sau lunare? Pentru ce perioadă și cu ce eroare statistică? Ar trebui să fac ajustări conform teoremei lui Bayes? Ar trebui luate în considerare circumstanțe speciale? Ar trebui făcute modificări pentru a reflecta lipsa de lichiditate a anumitor stocuri? Dar schimbările care au loc în timp? Cum să luați în considerare afiliații străini? Mai mult, utilizarea coeficientului beta pentru a evalua eficacitatea investițiilor sau Valoarea companiei: de la dorit la real companii într-o preluare nu este întotdeauna corectă Poate că ofertantul achiziționează o companie cu un alt grad de risc Pot exista beneficii din fuziune prin scăderea nivelului costurilor fixe în compania absorbantă și în compania țintă Pot exista tranzacții cu datorii, cum ar fi contracte de leasing sau acorduri de partajare a riscurilor - acest lucru se aplică în primul rând utilităților - sau, în cele din urmă, proiecte care includ termeni de opțiune Cu toate acestea, lista de probleme asociate cu CAPM nu se limitează la o evaluare precisă a valorilor R, Rm și a coeficientului beta Teoria se bazează pe multe ipoteze: că nu există costuri de tranzacție; toate activele sunt infinit divizibile și lichide; fara taxe; exista posibilitatea de a vinde pe o perioada fara acoperire; societatea operează în condiții de concurență perfectă; acțiunile tuturor investitorilor sunt raționale, așteptările lor sunt omogene, iar orizonturile investiționale sunt identice Este clar că, în ansamblu, toate aceste presupuneri sunt nerealiste, dar acest fapt în sine nu dovedește inconsecvența teoriei în practică Problema, mai degrabă, este că este extrem de dificil, dacă nu imposibil, să infirmăm teoria: nu putem cunoaște componența portofoliului corect de piață Cercetătorii nu sunt de acord cu privire la cât de precisă este predicția CAPM-risc-randament; este clar că curba venitului este mai plată și punctul de încrucișare este mai mare decât sugerează CAPM nologa O altă sarcină de prognoză a fluxurilor de numerar actualizate este calcularea impozitului pe venit În ceea ce privește reducerea venitului impozabil cu valoarea dobânzii, soluția tradițională la această problemă este utilizarea ІШСС după impozite Aducerea datelor contabile la fluxul de numerar necesită ajustarea impozitelor evaluate, inclusiv, de exemplu, înlocuirea impozitului acumulat cu impozitul plătit efectiv Cu toate acestea, estimarea cuantumului real al impozitului poate fi dificilă dacă sunt prevăzute modificări ale ratelor de amortizare în sine și deducerile corespunzătoare În cele mai multe cazuri, se acordă foarte puțină atenție anticipării modificărilor cotei de impozitare De obicei se ia în considerare cota totală de impozitare Această abordare este destul de Mitul importanței costului mediu ponderat al capitalului (WACC) justificată deoarece o modificare a valorii impozitului poate avea doar un efect mic asupra valorii actualizate nete agregate Risc: Oltornotivo CRPM Consiliul American pentru Standarde de Contabilitate Financiară (FASB) susține că atunci când vine vorba de viitor, există întotdeauna un anumit grad de incertitudine cu privire la valoarea fluxurilor de numerar Deci este inutil să încercăm să acoperim toate opțiunile posibile într-o singură prognoză a fluxului de numerar, care va fi apoi supusă unei singure rate de actualizare „Ca o alternativă, Consiliul pentru Standardele de Contabilitate Financiară solicită acum analiştilor să analizeze mai multe rezultate posibile în ceea ce priveşte fluxurile de numerar aşteptate Și apoi trebuie să calculați probabilitatea fiecăruia dintre rezultatele posibile În plus, în conformitate cu abordarea FASB, fiecare dintre scenarii ar trebui actualizat la rata fără risc, care în America este cel mai adesea considerată ca rata dobânzii la titlurile de trezorerie Se presupune că dezvoltarea scenariilor posibile și evaluarea probabilității implementării acestora îi obligă pe analiști să se gândească la ceea ce s-ar putea întâmpla în realitate Cu toate acestea, combinația dintre rata fără risc și analiza scenariului poate supraestima cu ușurință valoarea actuală netă a unui proiect Luați în considerare exemplul din Tabelul (vezi p ) Acest exemplu ilustrează clar efectul utilizării unei rate fără risc în locul unei rate de actualizare atunci când se calculează valoarea actuală netă a unei companii care produce un nou produs de consum Dintre cele cinci scenarii propuse de analiști, Scenariul B ocupă centrul atenției Estimarea costurilor folosind metoda standard DCF este de , milioane EUR, apoi estimarea costurilor crește la , milioane EUR Aceasta este o diferență uriașă și indică faptul că FASB metoda nu adaugă întotdeauna conservatorism analizei DCF De fapt, poate acționa exact în sens invers Întrebarea este, ce este mai bine - să greșești în rata de actualizare sau în estimările probabilității fiecărui scenariu Din punct de vedere teoretic, abordarea FASB are avantaje neîndoielnice, însă, după de ani de aplicare a analizei standard DCF Valoarea companiei: de la dorit la real evaluatorii de afaceri sunt atât de familiari și obișnuiți cu asta încât va dura mulți ani pentru a-i convinge de superioritatea oricărei alte metode, dacă este posibil Și acum pentru testul nostru obișnuit: cât de precisă este această metodă în estimarea fluxurilor de numerar? Pe baza datelor de mai sus, dar respectând rata de actualizare a companiei – care este modul în care se face de obicei analiza scenariilor – ajungem la o valoare actuală netă ponderată de , milioane EUR, dezvoltăm și justificăm patru scenarii suplimentare și, în consecință, am primit un răspuns cu o abatere mai mică de % S-ar putea argumenta că toate acestea dovedesc corectitudinea metodei DCF; aparent, coeficienții de probabilitate aleși ai scenariilor ar fi motivul unei astfel de concluzii Dacă coeficienții sunt simetrici și scenariile în sine de ambele părți ale prognozei centrale sunt simetrice – și într-adevăr sunt în cazul Kenslngton – atunci, în orice caz, estimarea finală va diferi foarte puțin de prognoza DCF centrală; toată munca suplimentară va fi inutilă Inflația O altă problemă pentru metoda DCF este inflația Prezența inflației complică evaluarea rentabilității activelor de capital, calculul valorilor lui R și Rm Cum să alegi o rată a inflației care să fie în concordanță cu rata dobânzii? Și ar trebui să se calculeze prima de risc de inflație pe baza ratei dobânzii pe termen lung la valoarea nominală a obligațiunilor? Cea mai evidentă sursă de informații sunt prognozele inflației, dar acestea tind să acopere doar pe termen scurt Desigur, există și o mare discrepanță între datele din diferite surse (o colecție de prognoze mondiale ale variabilelor economice poate fi găsită pe site-ul Consensus Economică - www consensuseconomlcs com) Gregory consideră că „în general, dacă nu ne așteptăm la schimbări mari ale ratelor inflației, ne putem mulțumi cu estimări ale ratelor la fiecare doi-trei ani (amintindu-ne să verificăm calculele cu datele de la diverse agenții de prognoză), apoi să aplicăm o lungă durată -rată medie pe termen pe toată perioada estimări” (Gregory) Cornell crede că prognoza fluxului de numerar va fi abia atunci Mitul importanței costului mediu ponderat al capitalului (WACC) I eu logic și consecvent atunci când rata de actualizare aplicată va include aceeași rată a inflației așteptată Este destul de rezonabil să presupunem că rata estimată a inflației ar trebui să servească drept linie de bază în jurul căreia se vor concentra abaterile fiecărei linii specifice de flux de numerar Includerea inflației în rata dobânzii este poate cea mai bună modalitate de a determina punctul de plecare corect Deși calcularea acestuia prin scăderea randamentului real al perioadei trecute pe titlurile de trezorerie din randamentul nominal așteptat implică încrederea că o astfel de rentabilitate reală va progresa constant, în realitate poate să nu fie așa - nu putem fi absolut siguri Rata reală a dobânzii se modifică în timp, deși, în general, există o tendință de a reveni la valoarea medie în perioada trecută Este interesant de observat, totuși, că prima de risc de inflație nu va fi aceeași pentru toate țările Și acest lucru poate afecta scorul DCF Luați în considerare următorul exemplu din tabelul Cel mai mare interes sunt scenariile A și B Deoarece scenariul B presupune o inflație de %, rata de actualizare este ajustată în consecință Și, ca urmare, valoarea valorii actuale nete este puțin mai mare decât în absența inflației, ceea ce se explică prin efectul cumulativ al creșterii veniturilor nete în perioadele ulterioare Pentru a fi sincer, această problemă în sine trece în plan secund datorită ratelor scăzute ale inflației care predomină în economiile majorității țărilor occidentale de destul de mult timp În ţările în curs de dezvoltare, principalele probleme includ următoarele: mărimea primei de risc de piaţă; impactul cotațiilor de pe piața valorilor mobiliare asupra costului capitalului; impactul raportului dintre capitalul propriu și capitalul împrumutat; capacitatea de a se baza pe coeficienții beta publicati; determinarea corectă a ratei fără risc; desemnarea primei pentru risc de inflație și calculul costului capitalului - în termeni reali sau nominali Cum a fost afectat costul capitalului de modificările recente ale impozitării? Când poate servi costul capitalului unei companii ca un etalon de încredere? Ce rată de actualizare ar trebui utilizată pentru investițiile străine și care este costul capitalului Valoarea companiei: de la dorit la real Coeficient de probabilitate Venit net, milioane EUR A , , - - B , , - - B , , - - D , , - - e , , - - , € - valoare actuală netă (ponderată) , € - valoare actuală netă (neponderată) , este rata de actualizare , - rata fără risc Tabelul Ken sin gton Compania de bunuri de larg consum Venit net A - Zero B - % B - % DR + % G - % e - % Tabelul Compania de tehnologie Dtonynisi pe piețele emergente? În sfârșit, există metode alternative pentru determinarea costului capitalului? Piețe în curs de dezvoltare În prezent, CAPM este considerat într-un context global, adică coeficienții beta ai companiilor sunt calculați atât la nivel național, cât și la nivel global Desigur, este crucial să știi ce date sunt incluse în indicii pe care se calculează beta O altă abordare este utilizarea unui model de volatilitate relativă (volatilitate) care se ajustează pentru riscul de țară și ajustează beta în funcție de volatilitatea relativă a prețului Problema principală este subiectivitatea la alegerea unui coeficient beta Bruno Solnik a îmbunătățit metoda CAPM încă din , făcând-o potrivită pentru utilizare la scară globală În comparație cu o abordare cu un singur factor sau cu mai multe surse de risc, abordarea beta este justificată pe piețele mature, dar nu este potrivită pentru piețele emergente Alternativ, puteți defini o regresie a randamentului acțiunilor unice și a randamentului mediu pentru companii în indicele bursier S&P Coeficientul beta se înmulțește cu această valoare a primei așteptate, ținând cont de prima a țării la rata dobânzii de bază Dar această abordare nu rezistă controlului Ibbotson a calculat inițial o regresie a randamentului titlurilor minus rata fără risc pe portofoliul pieței globale redusă cu rata fără risc Beta este înmulțită cu prima de risc așteptată În plus, se calculează un factor de corecție - jumătate din valoarea segmentului tăiat de linia de regresie pe axa de coordonate Deși nu este clar de ce? Damodaran își propune să se utilizeze ca multiplicator raportul de volatilitate al prețurilor acțiunilor față de prețul obligațiunilor, dar asta înseamnă că țara are nevoie atât de piața valorilor mobiliare, cât și de piața obligațiunilor de stat suverane în dolari SUA Erb, Harvey și Viscanta sunt în favoarea unui model care se bazează pe evaluări ale riscului de țară bazate pe un sondaj semestrial al sectorului bancar realizat de revista Instituțional Investor Această abordare poate cel puțin Valoarea companiei: de la dorit la real numiți-o mai progresivă, deși bancherii nu sunt singurii creditori ai companiei, darămite investitori Concluzia principală a lui Bondarenko este că „pe piețele de capital segmentate, este inacceptabil să se folosească coeficientul beta al unei țări ca măsură de risc pentru un portofoliu de piață globală De fapt, aplicarea greșită a acestei metodologii poate duce la o subestimare semnificativă a costului capitalului pe piețele de valori mobiliare segmentate ” Problema calculării WACC devine de două ori mai dificilă atunci când se evaluează companiile private și piețele emergente Un model de rating de credit este utilizat în mod obișnuit pentru a determina costul internațional al capitalului Cum să alegi rata corectă fără risc? Cum să contabilizezi obligațiunile - în termeni reali sau nominali? O evaluare diferită a riscului de afaceri poate duce la evaluări DCF foarte diferite, după cum subliniază Bondarenko ( ) Ca exemplu, el citează negocieri între o companie sud-coreeană de bunuri de larg consum și un partener european, în timpul cărora se pare că părțile au apreciat diferit compania sud-coreeană, în principal din cauza divergentelor de opinie cu privire la impactul viitoarelor modificări ale legislației fiscale și ale dereglementării industrii Volatilitatea macroeconomică este un alt câmp minat pe piețele emergente De exemplu, în Asia, criza financiară din - și redresarea economică relativ rapidă ulterioară au dus la o sumă uriașă de credite bancare neperformante Bondarenko scrie despre o companie care intenționa să achiziționeze două bănci thailandeze naționalizate, în care creditele neperformante reprezentau aproximativ % din întregul portofoliu; Desigur, probabilitatea rambursării creditului a jucat un rol major în evaluarea acestor bănci În centrul problemei determinării costului capitalului unei companii care operează la nivel internațional se află riscurile de țară și valutare, împreună cu particularitățile legislației naționale, cum ar fi restricțiile privind drepturile de proprietate privată, investițiile străine sau exportul de capital O metodă de conversie valutară este de a estima fluxurile de numerar viitoare în moneda locală, de a le converti la un curs de schimb prognozat și, în final, de a le actualiza la o rată de actualizare în dolari sau euro O altă metodă sugerează schimbarea ultimilor doi pași Pentru a repara Mitul importanței costului mediu ponderat al capitalului (WACC) I eu în ceea ce privește riscul de țară, puteți fie să oferiți o primă la costul de capital al unei companii dintr-o anumită țară, fie să aplicați efectul Fisher internațional Riscul valutar poate fi protejat prin diferite instrumente de acoperire Cu toate acestea, în majoritatea țărilor dezvoltate se poate folosi o metodă alternativă Companiile mari publică date privind costurile împrumuturilor, care pot fi luate ca bază pentru calcule ulterioare Potrivit lui Bondarenko, teoria finanțelor vorbește clar despre necesitatea de a reflecta doar riscul nediversificabil în costul capitalului (rata de actualizare), astfel încât riscul diversificabil este mai ușor de luat în considerare direct în fluxurile de numerar în sine În al doilea rând, multe riscuri nu afectează în mod egal toate sectoarele economiei sau chiar toate companiile din cadrul aceleiași industrii Această abordare, în care riscul suplimentar este inclus în rată, implică o primă pentru riscul de țară, care este egală cu diferența dintre dobânda plătită în dolari SUA pentru obligațiunile locale și pentru obligațiunile guvernamentale americane cu aceeași scadență Rolul riscului în determinarea ratei corecte de actualizare este, de asemenea, foarte important Majoritatea experților consideră că pur și simplu creșterea ratei pentru a ține cont de risc este un mecanism brut și inadecvat În comparație cu aceasta, modelarea scenariilor complexe are avantaje clare și ar trebui aplicată o rată de actualizare fără risc Cercetările sugerează că volatilitatea și randamentele sunt corelate pozitiv Se aude adesea afirmații conform cărora, spre deosebire de țările dezvoltate, rata fără risc pentru țările în curs de dezvoltare nu poate fi calculată prin referire la ratele obligațiunilor guvernamentale – adesea destul de ridicate Ar fi mai corect să se concentreze pe obligațiunile pe termen lung ale unei țări dezvoltate, cum ar fi Statele Unite, și să se ajusteze pentru diferențele de preț inflaționiste atunci când se calculează fluxurile de numerar în moneda locală Într-adevăr, ar putea fi util să folosim media ponderată a ratelor obligațiunilor guvernamentale din țările dezvoltate ca standard internațional pentru rata fără risc, deoarece investițiile și calculul WACC nu fac excepție de la tendința generală spre globalizare De asemenea, s-a sugerat (a se vedea www duke edu/~ch aruery/) că, în cazurile în care nu există o piață locală de capital, Valoarea companiei: de la dorit la real unele substitute pentru volatilitatea pieței locale, cum ar fi ratingul de credit al unei țări Modelul logaritmic al lui Erb, Harvey și Viskant (Erb, Haruey și Vis-kant, ) este, conform lui McKlnsey, soluția optimă pentru justificarea atât a rentabilității așteptate, cât și a volatilității așteptate Acești autori susțin, de asemenea, că ratele de actualizare ale piețelor emergente sunt afectate de factori precum raportul dintre cifra de afaceri comercială și PIB, raportul dintre prețul de piață al unei acțiuni și valoarea contabilă a acesteia (are un efect negativ, adică cu cât acest raport este mai mare, cu cât randamentul observat este mai mic), volumul și inflația Această metodă nu ia în considerare diverse riscuri care sunt tipice pentru anumite industrii - de exemplu, în sectorul bancar, riscul naționalizării este cu un ordin de mărime mai mare decât în retail În al treilea rând, în țări precum Indonezia și Argentina, investiția în companii este mai puțin riscantă decât investiția în obligațiuni de stat De exemplu, obligațiunile companiei argentiniene de petrol și gaze YPF au randament mai mic decât obligațiunile guvernului argentinian Bondarenko propune să facă eforturi suplimentare în modelarea scenariilor Rate de schimb O altă problemă cu metoda ECE este contabilizarea ratelor de schimb Corporațiile internaționale prezintă un interes deosebit în acest sens Destul de des, un proiect arată foarte atractiv în moneda țării în care se află sucursala, totuși, atunci când se ia în considerare devalorizarea proiectată a monedei naționale față de moneda de raportare corporativă, valoarea netă pozitivă a proiectului devine negativă Care dintre aceste estimări este corectă? Răspunsul va varia în funcție de moneda de raportare a organizației care efectuează analiza DCF, ceea ce înseamnă că DCFc este subiectiv nu numai în ceea ce privește estimarea veniturilor nete viitoare, ci și prognoza cursurilor de schimb și a cotațiilor în moneda locală McKlnsey & Co a încercat să evalueze complexitatea calculării WACC în țările și piețele în curs de dezvoltare Potrivit experților săi, DCF ar trebui să fie efectuat în moneda nominală/locală atunci când există o rată de actualizare disponibilă gratuit în moneda locală, iar economia națională este relativ stabilă Ei se opun utilizării fluxurilor de numerar reale (în valută constantă) din două motive: în primul rând, această abordare Mitul importanței costului mediu ponderat al capitalului (WACC) contravine condițiilor de muncă existente ale liderilor într-o lume inflaționistă și, în al doilea rând, multe elemente cheie ale evaluării se bazează în mare măsură pe fluxurile de numerar nominale, mai degrabă decât pe cele reale, cum ar fi impozitele, scutul fiscal și deducerile de depreciere și nevoile de capital de lucru McKinsey oferă următorul exemplu, prezentat în Tabelul În acest caz, investiția în capital de lucru în termeni reali ar fi /( + %) = , Experții McKinsey concluzionează că, în primul rând, inflația afectează valoarea unei afaceri și obligă companiile să investească În al doilea rând, o evaluare reală nu este identică cu o evaluare cu inflație zero Și în al treilea rând, pentru ca o evaluare reală să fie lipsită de erori, compania trebuie mai întâi evaluată în termeni nominali, din cauza necesității de a modela impactul inflației asupra afacerii (de exemplu, capitalul de lucru), precum și pentru că impozitele iar dobânda se percepe la suma nominală În cazurile de instabilitate locală, analiștii McKinsey recomandă utilizarea monedei internaționale care predomină în fluxurile de numerar Ei dau exemplul companiei aeriene braziliene Vagid, a cărei conducere își evaluează afacerea în dolari SUA, în ciuda faptului că salariile și alte costuri sunt plătite în reali brazilieni În cele din urmă, complexitatea calculării IASS nu crește neapărat eficiența evaluării afacerilor Dovezile sugerează că prima de risc de piață în majoritatea piețelor dezvoltate este estimată a fi între , % și % În , practicienii au preferat să modifice Evaluare în termeni reali Evaluare în termeni nominali Anul Anul Anul Anul Venituri Capital de rulment Investiții în capital de lucru — Tabelul Valoarea companiei: de la dorit la real piețelor emergente la aproximativ , %, mai mare decât markup-ul mediu de , % aplicat în anii , reflectând decalajul tot mai mare dintre mediul de afaceri din țările dezvoltate și cele în curs de dezvoltare Potrivit unor experți americani, metoda DCF este de natură să supraestimeze valoarea companiilor private datorită utilizării unei rate de actualizare de „doar” % Efectul unui markup de , % nu va fi foarte vizibil în termeni relativi pentru companiile mici închise, ceea ce nu este cazul întreprinderilor mari de stat Pe această bază, este ușor de observat această disproporție relativă în evaluarea companiilor mari și mici din țările dezvoltate și în curs de dezvoltare, totuși, oricum, dovezile directe lipsesc, parțial din cauza volatilității cursului de schimb și a altor probleme informaționale Structura viitoare a capitalului: din nou puțin Atât practicienii în evaluarea afacerilor, cât și teoreticienii educației executive subliniază că metoda WACC este progresivă, dar statică Nu ne este dat să cunoaștem structura viitoare a capitalului companiei, dar acestea sunt fleacuri, să luăm ca bază structura sa actuală Proiectele viitoare de investiții pot afecta gradul de risc pe care investitorii îl atribuie unei companii, dar acestea sunt lucruri mărunte; Să presupunem că toate proiectele viitoare vor avea aceleași riscuri ca și cele actuale Ratele dobânzilor datoriei și, în general, ratele de rentabilitate cerute de investitori se pot schimba, dar acestea sunt lucruri mărunte; Să ne prefacem că nu există nicio schimbare Ce binecuvântare că atunci când studiem cererea, nu ne bazăm pe o abordare atât de simplă și nesofisticată, altfel cozile de la aeroporturile noastre și ambuteiajele de pe autostrăzi ar fi cu un ordin de mărime mai lungi și ar exista și mai multe imprimante matriciale inutile și aparatele video Betamax În practică, costul capitalului unei companii nu poate rămâne neschimbat mult timp După cum notează Damodaran despre întreprinderile tehnologice, în primul rând, nevoia lor de capital propriu va fi mai mare, iar în al doilea rând, „parametrii pentru calcularea costului capitalului (costul capitalului propriu și al capitalului datorat, precum și raportul dintre datoria totală și activele totale ) se poate schimba în timp pe măsură ce dimensiunea și stabilitatea companiei crește Acest lucru va duce la faptul că valoarea valorii costului capitalului fiecare Mitul importanței costului mediu ponderat al capitalului (WACC) anul va fi diferit [În plus,] evaluarea capitalului propriu și a datoriilor companiilor de tehnologie este mai complexă, deoarece istoria lor este adesea trecătoare și volatilă” (DSoV) Potrivit lui Damodaran, atribuirea investitorului marginal (cel mai sensibil la prețul actual de piață) a rolului de factor decisiv în determinarea costului capitalului, așa cum o face metoda CAPM, poate să nu fie complet corectă atunci când vine vorba de o companie de tehnologie Prin urmare, utilizarea ISCC pentru evaluarea afacerilor este o presupunere îndrăzneață și face parte din mitul colectiv DCF Când se va modifica valoarea WACC, chiar dacă nu se mai schimbă nimic, nu există nicio îndoială că se va schimba și valoarea companiei calculată prin metoda DCF, deși nu la fel de mult /V\knife st nnn rate de reducere Practicanții susțin în general ideea de a utiliza mai multe rate de reducere, deși mediul academic se opune ferm Motivul este că, cu cât ne uităm mai departe în viitor, cu atât nivelul de risc al proiectului este mai mare Această abordare de obicei nu are un efect puternic asupra evaluării, cu excepția cazului în care cea mai mare parte a valorii se află la sfârșitul perioadei de prognoză, ca în exemplele din Tabelul (vezi p ) În scenariul A, rata de actualizare este de % pentru întreaga perioadă, iar valoarea actuală netă corespunzătoare este de , EUR În scenariile B și B , fluxurile de numerar pentru primii cinci ani sunt actualizate la aceeași rată de %, iar pentru restul de șase ani la o rată de % Suma scenariilor B și B este de , EUR, ceea ce reprezintă aproape jumătate din estimarea inițială DCF Explicația evidentă este faptul că cea mai mare parte a venitului net este concentrat în a doua jumătate a perioadei de facturare, unde a fost aplicată o rată de actualizare mult mai mare În Scenariul B, totuși, fluxurile de numerar au fost distribuite mai uniform, iar efectul aceleiași diferențe de rate de actualizare este mult mai slab, așa cum demonstrează scenariile P&D în valoare totală de , EUR În ceea ce privește proiectele pe termen scurt, care sunt de obicei angajați în investitori de risc, pentru aceștia acest efect ar fi și mai puțin vizibil Valoarea companiei: de la dorit la real Teoria prețurilor de arbitraj (APT) Aceasta este o abordare alternativă pentru determinarea costului capitalului Atunci când nu există taxe, costul de capital ajustat la risc din diferite surse este același Prin urmare, atunci când structura capitalului se modifică, valoarea acestuia nu se modifică Capitalul datorat are o serie de avantaje legate de impozite, costuri mici de tranzacție, controlul proprietarului și motivația de a obține rezultate financiare ridicate Printre dezavantaje se numără costurile asociate cu dificultățile financiare și falimentul, pierderea controlului în caz de neplată și efectul rezervelor în exces Atunci când se iau în considerare impozitele, structura capitalului poate afecta valoarea acestuia și valoarea companiei Există două modele de structură a capitalului și impozite Prima oferă împrumutatului un avantaj: capacitatea de a deduce dobânda din valoarea venitului impozabil asigură un cost mai mic al datoriei în comparație cu capitalul propriu și reduce valoarea WACC Iar al doilea model oferă un avantaj creditorului: capacitatea de a deduce dobânda din valoarea venitului impozabil crește ratele dobânzilor înainte de impozitare Tabelul oferă un exemplu de utilizare a APT pentru a estima prima de risc estimată pentru un portofoliu care include stocurile a nouă utilități din statul New York Din ce în ce mai mult, se pot auzi voci în sprijinul abordării APT, care are scopul, dacă nu să înlocuiască, atunci măcar să completeze WACC ca măsură a costului capitalului unei companii Din păcate, nu există un suport atât de puternic pentru nicio metodă de calculare a APT, care împiedică serios utilizarea pe scară largă a acesteia Costul de scufundare ajustat (APV) De ce ar putea fi beta și costul capitalului diferit pentru o companie în ansamblu și pentru un anumit activ? Poate că ofertantul achiziționează o companie cu un alt grad de risc Pot exista beneficii din fuziune prin scăderea nivelului costurilor fixe în compania absorbantă și în compania țintă Pot exista tranzacții cu instrumente de datorie, cum ar fi contracte de leasing sau acorduri de partajare a riscurilor (în primul rând Mitul importanței costului mediu ponderat al capitalului (WACC) I eu Venit net A - B , - B B - P - G Tabelul Factorul Risc al factorului Primă pentru riscul așteptat Riscul factorului X Premiu Rambursare obligațiuni , , % Rata dobânzii - , - , Cursul de schimb , - , Produsul național brut , , Inflația - , - , Piata , , Total , % Tabelul acest lucru se aplică utilităților) sau, în sfârșit, proiectelor care includ termeni de opțiune Teoria valorii actuale ajustate a fost propusă pentru prima dată de Stuart Myers de la Institutul de Tehnologie din Massachusetts în El a identificat două categorii principale de fluxuri de numerar: fluxuri de numerar reale (cum ar fi veniturile, cheltuielile de exploatare și de capital) care sunt legate de activitățile de afaceri ale companiei și efectele secundare asociate activităților financiare (cum ar fi scutul fiscal pentru dobândă, subvențiile financiare, emisiunea de acțiuni) costuri) şi acoperire) În general, RPV se bazează pe principiul însumării costurilor Cu alte cuvinte, orice proiect poate fi defalcat într-un număr de elemente constitutive, evaluate pentru fiecare dintre ele și apoi însumate rezultatele evaluării Care sunt avantajele practice ale metodei APV față de WACC? Dacă faceți evaluarea afacerii doar pentru a afla dacă valoarea actuală netă va fi pozitivă sau negativă și aplicați deja metoda WACC în mod corespunzător, atunci nu veți simți prea multă diferență Cele două abordări, atunci când sunt utilizate corect, rareori dau răspunsuri diferite la această întrebare APV vine în ajutor atunci când este nevoie de precizie Această metodă permite, prin analiza foilor de calcul, defalcarea problemei într-un număr de elemente în conformitate cu dorințele conducerii Să luăm ca exemplu o preluare a unei companii Chiar și după încheierea tranzacției, este util să știm cât de mult din valoare este determinată de economiile de costuri și cât de mult este determinată de sinergiile operaționale, noi oportunități de creștere sau economii de taxe Sau luați în considerare investiția într-o nouă unitate de producție O serie de acorduri specifice pot fi încheiate cu furnizorii de echipamente, finanțatori și agenții guvernamentale Contribuția fiecăreia dintre părți va avea propriile sale caracteristici Cu toate acestea, această teorie are o aplicație limitată la companiile de tehnologie și, în practică, se rezumă la a fi pe deplin conștienți de subvenții și scutiri fiscale care pot afecta evaluarea finală Esența APV este de a identifica toate componentele valorii afacerii și de a le evalua separat folosind rata de actualizare „corectă” pentru fiecare componentă Totodată, se are în vedere activitatea economică a firmei Mitul importanței costului mediu ponderat al capitalului (WACC) separată de finanțe Metoda se bazează pe principiul însumabilității, adică după evaluarea fiecărei componente, acestea sunt pur și simplu însumate, iar suma lor reprezintă costul total Fiecare element este actualizat la o rată adecvată a costului de capital ajustat la risc și este luat în considerare doar riscul operațional, spre deosebire de WACC, unde atât riscurile operaționale, cât și cele financiare sunt luate în considerare în aceeași rată de actualizare Valoarea actualizată ajustată este egală cu costul afacerii (valoarea unei afaceri finanțate exclusiv din capitaluri proprii) plus costul tuturor efectelor secundare financiare: scut fiscal pentru dobânzi, pierderi fiscale, costuri ale dificultăților financiare, subvenții, acoperire, emiterea de titluri de valoare și alte costuri Susținătorii APV subliniază o serie de deficiențe ale metodei WACC În primul rând, WACC se bazează pe ipoteza-cheie că structura capitalului este constantă Și acest lucru nu este întotdeauna adevărat, de exemplu, când vine vorba de start-up-uri, lansări de noi produse, finanțare de proiecte sau cumpărări cu efect de levier În al doilea rând, WACC presupune că impactul scutului fiscal al datoriei este foarte simplu contabilizat: ( - t) x x costul datoriei Cu toate acestea, realitatea este departe de a fi ușoară, de exemplu pentru obligațiunile cu cupon zero sau cu discount profund, precum și pentru unele titluri convertibile De asemenea, VACC trece adesea cu vederea sau denaturează posibilitățile fiscale și financiare ale unui anumit proiect În cele din urmă, susținătorii APV susțin că WACC încurajează utilizarea informațiilor confidențiale despre ratele de risc și capitaluri proprii ale unei companii în propriul avantaj Aceste dezavantaje ale WACC pot fi în mare măsură atenuate, dar pașii necesari pentru a face acest lucru sunt consumatoare de timp, sunt complexe și pot fi erori Prin comparație, în metoda APV, o rată de actualizare este calculată în mod specific pentru fiecare componentă de cost pe baza fluxurilor de numerar reale din acea componentă Și deși există mai multe calcule în acest caz, acestea sunt mult mai simple O analiză detaliată a fiecărei componente a unei afaceri oferă o perspectivă valoroasă despre unde este creată valoarea Evaluatorul are un stimulent clar să ia în considerare cu atenție orice efecte secundare financiare care ar putea rămâne Valoarea companiei: de la dorit la real nedetectat de analiza WACC Conceptul general poate fi împărțit în părțile sale componente: în fuziuni și achiziții, de exemplu, costul de bază al activității de bază a companiei țintă (când este finanțat exclusiv din capitaluri proprii), impactul așteptat al sinergiilor asupra costurilor și veniturilor și în final valoarea financiară rezultată Cunoașterea exactă a locului în care se creează valoarea ajută la determinarea nivelului potrivit de primă pentru o afacere Acest concept poate fi aplicat și împreună cu tehnici de evaluare a alternativelor: evaluarea tuturor activelor corporale atunci când sunt finanțate prin capital propriu, costul oportunităților de creștere și costul efectelor financiare și alte efecte secundare, care pot fi deosebit de utile în planificarea investițiilor de capital decizii Procesul de descompunere a costurilor poate fi atât de detaliat cât este necesar, până la o analiză separată a tuturor costurilor și încasărilor Cu toate acestea, este important să vă asigurați că diferiți factori beta nu sunt utilizați pentru a calcula ratele de actualizare pentru diferite componente ale unei afaceri La urma urmei, coeficientul beta este determinat pe baza datelor despre întreaga companie în ansamblu și, uneori, nu este deloc ușor de evaluat gradul de risc al oricărei secțiuni a procesului de producție În principiu, este posibil să se aplice diferite rate de actualizare, dar media ponderată în funcție de cost a beta-urilor utilizate ar trebui să fie egală cu valoarea beta pentru activele totale Evaluarea APV a afacerii unei companii începe cu o prognoză a fluxurilor de numerar operaționale, net de efectele finanțării prin datorii, adică fluxurile de numerar libere Al doilea pas este de a calcula costul capitalului propriu fără finanțare prin datorii, dar folosind un coeficient beta nu pentru capital propriu (conform metodei CAPM), ci pentru active Al treilea pas va fi actualizarea fluxurilor de numerar din exploatare la costul capitalului propriu, care nu este datorat Protecția impozitelor pe dobânzi este poate cel mai dificil domeniu de aplicare a RPV Valoarea ratei de actualizare depinde de strategia de gestionare a datoriilor Există două scenarii de bază: o companie Mitul importanței costului mediu ponderat al capitalului (WACC) fie urmează un program rigid de finanțare cu efect de levier, care este independent de valoarea companiei, fie gestionează o structură de capital cu o orientare fixă a datoriilor la valoarea totală a afacerii Mărimea reală a scutului fiscal pentru plățile de dobândă pentru o anumită perioadă este cunoscută doar pentru o perioadă în avans În primul caz, metoda APV sugerează utilizarea unei rate de actualizare în conformitate cu costul capitalului împrumutat, iar fiecare instrument de datorie ar trebui luat în considerare separat, deoarece o serie de condiții și caracteristici pot determina valori diferite ale acestora În al doilea caz, ar trebui aplicată o rată de actualizare, calculată pe baza costului capitalului de datorie pentru perioada pentru care se cunoaște valoarea scutului fiscal și pentru acei ani pentru care această valoare este necunoscută, pe baza costul capitalului propriu fără finanțare prin datorii În practică, majoritatea evaluatorilor de afaceri iau în considerare prima opțiune, cu excepția cazului în care este vorba de valoarea terminală a companiei Astfel, formula de bază spune că valoarea actuală a scutului fiscal al dobânzii este egală cu suma lui T x /(/K , unde K este rata de actualizare adecvată, lt este costul anual al dobânzii și T este impozitul corespunzător Deci, în esență, fluxul de numerar din scutul fiscal pentru un anumit instrument de datorie pentru orice perioadă este plata dobânzii înmulțită cu rata de impozitare aplicabilă și actualizată la rata corespunzătoare pentru fiecare perioadă Potrivit susținătorilor APV, această metodă este deosebit de utilă în evaluarea de ansamblu a companiei în ansamblu, permițând o mai bună detaliere a surselor de valoare în comparație cu WACC în cazurile în care structura de capital a companiei se modifică în timp, valoarea restantelor Datoria nu depinde direct de valoarea companiei, scutul de dobândă amânată poate fi ușor de prezis sau estimat în mod rezonabil și există proiecte fiscale sau financiare legate de o anumită afacere Utilitatea acestei metode este redusă dacă societatea își gestionează structura de capital, concentrându-se pe un anumit nivel de îndatorare în valoare de cost total Metoda WACC, dimpotrivă, este eficientă în evaluarea expansiunii la scară largă, în evaluarea companiei în ansamblu și în evaluarea proiectelor al căror nivel de risc este egal cu riscul mediu pentru curent Valoarea companiei: de la dorit la real active circulante Valoarea metodei WACC este redusă la evaluarea proiectelor care prezintă un risc mai mare sau mai mic decât riscul mediu pentru activele curente ale companiei, când unele dintre ele au efecte secundare fiscale și financiare speciale, când structura capitalului se modifică în timp și când compania nu se concentrează pe nivelul țintă al datoriei în costul total Dacă compania nu plătește impozite, atunci scutul fiscal pentru plățile dobânzilor este cu siguranță pierdut Apoi, costul pierderii protecției fiscale pentru perioadele în care compania nu a putut utiliza integral sau parțial scutul pentru plățile dobânzilor ar trebui să fie dedus din costul total al protecției fiscale Efectul dobânzii asupra finanțării datoriei poate crea sau crește o pierdere fiscală care poate fi utilizabilă în viitor Fluxurile de numerar din pierderi fiscale din operațiunile comerciale sunt de obicei actualizate la costul capitalului propriu fără finanțare prin datorii, deoarece valoarea lor depinde de riscul asociat cu performanța viitoare a companiei Fluxul de numerar al unei pierderi fiscale este diferența dintre fluxurile de numerar pentru orice an între taxa totală și impozitul efectiv plătit ca urmare a nevoii de a compensa pierderea Costurile dificultății financiare sunt fluxurile de numerar ponderate în funcție de probabilitate asociate cu costurile de faliment și costurile agenției atunci când sunt aplicate efect de levier Teoretic, acestea ar trebui incluse în calculul APV, dar în practică este extrem de dificil să se facă o prognoză mai mult sau mai puțin precisă a acestora Dacă stabiliți probabilități de nerambursare pentru majoritatea categoriilor de datorii, acestea devin obiectul evaluării doar la un nivel foarte ridicat de capital de datorie Cu toate acestea, este important de menționat că excluderea acestora din calcul contribuie la reevaluarea valorii companiei, mai ales dacă nivelul de îndatorare a acesteia nu este scăzut ZOKEY NI Metodologia WACC de estimare a costului capitalului are o serie de defecte semnificative, iar zilele sale par să fie numărate Necesitatea unei evaluări plauzibile și rezonabile a valorii viitoare a capitalului unei companii îi face pe analiști să acorde o atenție sporită metodei APT ca una dintre posibilele soluții la această problemă Mitul importanței costului mediu ponderat al capitalului (WACC) MllWll H I J Trei metode conexe: , CFROI și VAG tm În forma sa cea mai generală, toate numeroasele modele de evaluare a venitului economic în exces sau a fluxului de numerar presupun că valoarea extinsă a unei afaceri depinde de creșterea viitoare a unui parametru de flux de numerar care ia în considerare costul capitalului pentru companie Destul de evident, valoarea extinsă depinde de cât de mult din acest venit în exces este reinvestit, precum și de diferența dintre rata rentabilității capitalului investit și costul capitalului Metoda profitului în exces (EE) Un paradox destul de subtil poate fi observat în lumea evaluării afacerilor: metoda de evaluare a afacerilor care este folosită cel mai des, cel puțin în ceea ce privește numărul real de afaceri evaluate pe an, și de obicei nici măcar cea mai mare, este cea mai puțin studiată în afara Statelor Unite Aceasta este metodologia profitului în exces care este cel mai larg acceptată de IRS Ea provine dintr-un ghid de evaluare a afacerilor publicat de Trezoreria SUA în Deoarece Statele Unite sunt liderul incontestabil în domeniile antreprenoriatului și divorțului, această combinație necesită evaluări frecvente de afaceri Acest fapt, împreună cu popularitatea acestei metode la IRS, explică atât frecvența, cât și importanța acesteia Principala prevedere a acestei teorii spune că toate profiturile care depășesc randamentul normal al activelor corporale, Valoarea companiei: de la dorit la real © Editura „Grevtsov Publisher” generate de activele necorporale Excesul de profit este definit ca „profitul unei companii peste rata normală de rentabilitate a imobilizărilor corporale derivate din activele necorporale” Conform acestei abordări, valoarea unei afaceri se calculează prin aplicarea unui coeficient la venitul suplimentar pentru o anumită perioadă Coeficientul ar trebui să ia în considerare necesitatea plății remunerației proprietarilor, a actualizării activelor imobilizate și a rentabilității capitalului investit cu gradul de risc caracteristic unei anumite întreprinderi Venitul actualizat ar trebui să corespundă profitului așteptat în viitorul apropiat Diferența cheie dintre metoda EE și DCF este că separă randamentul activelor de alte venituri (profituri în exces) Ca exemplu, să luăm o fabrică de cofetărie condusă de domnul Sadat Activele corporale ale companiei sale sunt de de euro Să presupunem că domnul Sadat își plătește un salariu foarte bun după standardele pieței, la fel cum ar trebui să plătească un specialist competent pentru același loc de muncă După plata salariilor, profitul companiei este de de euro În conformitate cu logica metodei EE, care nu este diferită de logica DCF, motivul rațional financiar pentru deținerea de active este acela de a obține profit Să presupunem că rentabilitatea acceptabilă a activelor corporale ale domnului Sadat este de % pe an În acest caz, un indicator bazat pe valoarea medie a randamentului activelor din industrie, ajustat pentru condițiile economice actuale, este considerat acceptabil De exemplu, domnul Sadat sau consultanții săi, care studiază standardele industriei pentru producătorii de produse de cofetărie, ar putea descoperi că industria are în prezent o medie de rentabilitate a activelor de % (O abordare alternativă pentru calcularea valorii corecte a rentabilității activelor din industrie este de a adăuga - puncte procentuale la rata bancară curentă la împrumuturile pentru întreprinderi mici sau puncte procentuale la rata de referință actuală ) Acesta este motivul pentru care metodologia profitului în exces este recunoscut de autoritățile fiscale și a fost aplicat cu destul de mult succes în Statele Unite și nicăieri altundeva: doar în SUA (și în timp, poate apărea în UE în ansamblu) există o bază mare I Valoarea companiei: de la dorit la real date despre operațiunile comerciale și alte informații care ne permit să vorbim cu încredere despre rentabilitatea medie a activelor din industrie Deci, de euro din profitul domnului Sadat se încadrează în ponderea activelor corporale ale companiei ( de euro x % = de euro) Restul de € ( € - € = €) reprezintă profit în exces Excesul de profit de EUR este apoi multiplicat cu un factor de la la , în funcție de factori precum gradul de risc, atractivitatea companiei și a industriei, competitivitatea și potențialul de creștere Cu cât coeficientul aplicat este mai mare, cu atât este mai mare evaluarea afacerii În zilele noastre, raportul de este din ce în ce mai des întâlnit pentru o companie stabilă profitabilă Cu alte cuvinte, pentru a determina valoarea unei afaceri bune, care este considerată medie din punct de vedere al riscului, al atractivității companiei și industriei, al competitivității și al potențialului de creștere, puteți înmulți profitul său în exces cu trei Valoarea reală a coeficientului depinde de opinia specialiștilor, de comparația cu alte companii din industrie și de estimările perspectivelor industriei Din nou, aceasta necesită o bază de date solidă, care, în practică, este disponibilă doar în SUA - dar oferă informații detaliate pentru o serie de industrii diferite Sa zicem ca pozitia afacerii domnului Sadat, tinand cont de toti factorii de mai sus, este usor peste medie, ceea ce ne permite sa aplicam un coeficient de , Apoi, valoarea totală a afacerii poate fi determinată după cum urmează A Valoarea justă de piață a activelor corporale: EUR B Profit total: € B Profit din imobilizări corporale ( EUR x %): EUR D Profit în exces ( € - €): € D Costul profitului în exces ( € x , ): € E Cost total estimat (A + D) € Trei metode conexe: EE, CFROI și EVA I ™ I În cazul fondului comercial, spune Dalton, unele companii pot fi evaluate la valoarea netă a imobilizării corporale, plus sau minus suma derivată din câștigurile înainte de impozitare pe un anumit număr de ani Acest calcul al fondului comercial se bazează pe capacitatea companiei de a obține un profit peste costurile îndatorării asociate investiției Aceasta este esența metodei de adăugare economică valoare (EVAtm) în forma sa cea mai simplă, un exemplu mental Să luăm în considerare Profit mediu anual înainte de impozitare: € Avere netă: € Costurile relevante ale creditului la %: € Profit suplimentar ( - ): € Fondul comercial în valoare de x profit suplimentar: € sau triplu: € Valoarea afacerii dacă fondul comercial este egal cu x profitul excedent: EUR sau triplu: € În acest exemplu, profiturile extraordinare nu reprezintă o parte semnificativă din valoarea afacerii Dar ar putea fi mai mulți De asemenea, există potențialul de pierderi atunci când o companie nu poate obține suficient profit pentru a rambursa un împrumut și dobânda aferentă acestuia Într-un astfel de caz, valoarea companiei poate fi determinată scăzând astfel de pierderi din valoarea activului net Criticii vor spune că, ca întreprindere, o astfel de afacere este mai puțin viabilă decât suma activelor sale și că acesta este motivul pentru care un investitor agresiv poate fi dispus să plătească mai puțin decât valoarea activelor pentru a le vinde ulterior individual, în funcție de estimarea sa cu privire la timpul necesar vânzării activelor Unii experți americani susțin că metoda DCF sau abordarea costurilor sunt eficiente în evaluarea, de exemplu, a centralelor electrice sau a firmelor de petrol și gaze - companii care obțin venituri în principal din active corporale Și pentru majoritatea întreprinderilor mici care câștigă doar o mică parte din venitul lor din active corporale, metoda profitului în exces este poate mai potrivită Valoarea companiei: de la dorit la real Cash Return on Investment (CFROI) Susținătorii CFROI subliniază importanța a ceea ce ei numesc „proces” în cadrul unei companii În opinia lor, acest accent le permite să înțeleagă mai bine aspecte atât de serioase precum compararea valorii și valorii acționarilor companiei din punctul de vedere al tuturor părților interesate, gestionarea eficienței interne și obținerea unor rezultate financiare adecvate în noul mileniu Ei consideră că este util să separe datele contabile de parametrii de management, cum ar fi procesele de afaceri și satisfacția angajaților și a clienților Teoretic, evaluarea DCF necesită o prognoză a venitului net total în numerar pe întreaga durată de viață a afacerii, dar, în practică, cel mai adesea se preferă un orizont de planificare pe termen scurt Susținătorii CFROI susțin că valoarea actuală netă (VAN) poate fi împărțită în două părți, dintre care una este ponderea activelor existente, iar a doua este creată din investiții viitoare Aceștia susțin că valoarea actuală netă a investițiilor viitoare este determinată pe baza ciclului de viață viitor al rentabilității investiției și a nivelului de reinvestire în companie Potrivit susținătorilor CFROI, bursa evaluează în mod constant viitorul ciclu de viață al unei companii: în termeni simpli, poți crea o foaie de calcul care traduce un anumit set de rentabilitate a investiției (ROI) cunoscută sau calculată în intrări și ieșiri reale de numerar Aceste fluxuri de numerar reale, la rândul lor, pot fi traduse în rapoarte contabile tradiționale care iau în considerare efectul combinat al unei serii de date privind ratele inflației și ratele dobânzilor nominale Apoi se stabilește relația lor cu datele privind randamentul mediu al pieței valorilor mobiliare Susținătorii CFROI, cum ar fi Bartley Madden de la HOLT Value Assoclates achiziționat de CSFB, susțin că „un avantaj semnificativ al modelului CFROI este că datele istorice ale rentabilității în numerar a investițiilor și ratele de creștere a activelor reale oferă o reprezentare vizuală a modului în care compania s-a descurcat în trecutul, precum și factorii cheie ai succesului proiectat ” Firma americană de brokeraj Colllers Stewart folosește și metoda CFROI pentru a evalua companiile Trei metode conexe: EE, CFROI și EVA, Deci, metoda CFROI include următorii pași În primul rând, determinăm valoarea fluxului de numerar din activitățile de exploatare înainte de a lua în considerare modificările capitalului de lucru În continuare, luăm valoarea contabilă brută a activelor corporale pe termen lung și a capitalului de lucru net necesar pentru a genera fluxuri de numerar Estimăm durata medie de viață a activelor corporale pe termen lung și pe această bază calculăm rata internă de rentabilitate (JRR) Calculați diferența dintre IRR și WACC Determinăm valoarea capitalizată a activelor la rata WACC Și adăugăm această cifră la valoarea activelor circulante nete Dar trebuie să fim conștienți de punctele slabe ale analizei perioadei trecute: nu toate costurile și veniturile sunt reflectate în contul de profit și pierdere; unele active nu pot fi valorificate (de exemplu, fondul comercial și costurile de dezvoltare); unele cheltuieli de unică folosință pe termen scurt sunt esențiale pentru supraviețuirea pe termen lung a unei companii Costurile de reînnoire a activelor fixe și de achiziție de noi active nu sunt de obicei fixe; Pe măsură ce inflația și ratele reale de creștere fluctuează în timp, evenimente precum fuziunile și achizițiile fac incredibil de dificil să comparați performanța unei companii în timp Una dintre diferențele cheie dintre modelul CFROI, cel puțin în versiunea originală a HOLT, și EVAtm este calculul ratei de actualizare În modelul CFROI propus de HOLT, rata de actualizare a companiei este determinată pe baza ratei pieței, ajustată pentru riscul inerent companiei respective Rata de actualizare a pieței este calculată pe baza datelor de prognoză pentru un număr de companii a căror valoare de piață este cunoscută Această rată se referă la perioada viitoare Apoi sunt introduse informații despre dimensiunea companiei și raportul dintre fondurile proprii și cele împrumutate „Companiile sunt grupate și sunt însumate fluxurile lor nete de numerar O rată de actualizare este apoi selectată pentru a calcula valoarea actuală netă a fluxurilor de numerar ” Acest proces se repetă până când se găsește o rată rezonabilă egală cu rata pieței Mai multe informații despre CFROI pot fi găsite la www csquest com, care oferă o versiune prescurtată a modelului utilizat în prezent pe scară largă în analiza prețului acțiunilor de către firma de brokeraj Collins Stewart I Valoarea companiei: de la dorit la real Principalele probleme ale metodei CFRO sunt legate în primul rând de complexitatea calculării elementelor sale constitutive, cum ar fi rata de modificare a nivelului de profitabilitate, precum și de o contradicție mai fundamentală: valoarea unei companii nu este întotdeauna direct dependentă asupra fluxurilor de numerar pe care le generează, indiferent de modul în care sunt calculate Contribuția de gen a VRtm și a altor teorii ale valorii acționarilor Aspectul strategic sau managerial al evaluării profesionale a afacerii implică examinarea valorii create de diferite părți ale afacerii și a modului de creștere a acestei valori prin eliminarea sau reorganizarea unităților disfuncționale și prin cumpărarea și dezvoltarea de noi companii Analiza valorii pentru acționari (SVA) și Managementul bazat pe valoare (VVM) sunt aplicații practice DCF Valoarea banilor în viitor și costul capitalului unei companii sunt două concepte extrem de importante pentru analiza afacerilor moderne, în ciuda tuturor deficiențelor lor Iar teoria valorii economice adăugate (EVAtm) ajută la trecerea la următorul nivel Dezvoltarea și promovarea teoriei EVAtm este meritul lui Stern Stewart, care demonstrează în mod convingător că există o puternică corelație, pe de o parte, între valoarea acțiunilor multor companii publice pe unele piețe internaționale și, pe de o parte, pe de altă parte, EVA, definită ca bogăție creată în plus față de costurile corespunzătoare pentru capital Alte metode de cercetare similare, dar mai simple, bazate pe o analiză mai simplă a venitului net din activitățile de exploatare și a capitalului investit au fost propuse pentru o discuție largă, de exemplu, teoria profitului economic a KPMG Simplificat, EVAtm este venitul net din exploatare după impozitare, mai puțin costul capitalului angajat pentru a genera acel venit Aceasta este rata minimă de rentabilitate necesară pentru a compensa riscul investiției pentru toți investitorii, creditorii și acționarii Cu alte cuvinte, dacă costul de capital al companiei este de % și compania câștigă % din profit din active circulante nete de de milioane de euro, atunci EVA-ul său este de milioane de euro Trei metode conexe: EE, CFROI și EVATi compania realizează cu milioane de euro mai mult profit decât este necesar » obligatoriu să acopere toate costurile, inclusiv cele alternative costul capitalului utilizat în bilanţ Asemănarea cu metoda profitului în exces (EE) este evidentă f Note importante despre CVRtm ► Este o măsură a excesului de valoare creat de investiții ► Rentabilitatea capitalului investit este considerată a fi rentabilitatea în numerar reală a capitalului investit câștigat din investiții ► Costul capitalului este definit ca media ponderată a valorilor diferitelor instrumente financiare utilizate pentru finanțarea investiției (adică WACC) Venitul net din exploatare după impozitare ► EVAtm este o măsură a valorii excedentare, nu o diferență procentuală a câștigurilor ► Dificultatea reală în determinarea EVAtm este calculul capitalului investit și al venitului net din exploatare după impozitare (NOPAT) (definiția profitului lui Stern Stewart), în comparație cu ușurința relativă de a calcula valoarea de bază pentru acționar și profitul economic ► Atât în teorie, cât și în practică, această metodă este cel mai apropiată de DCF, în timp ce IRR, dimpotrivă, are multe în comun cu CFROI ► Valoarea companiei conform metodei ECE poate fi definită ca suma EVAtm a tuturor proiectelor existente și EVAtin a tuturor proiectelor viitoare ► Ambele metode, EVAtm și DCF, ar trebui să ofere în cele din urmă aceeași evaluare a companiei ► Ambele abordări se bazează pe exact aceleași informații - despre fluxurile de numerar așteptate și costul capitalului, precum și modificările acestora în timp Desigur, nici una, nici alta nu pot fi prezise în practică cu vreun grad de certitudine ► Maximizarea valorii actuale a valorii economice adăugate pentru perioade viitoare ar trebui să fie echivalentul politicii de maximizare a valorii a unei companii Valoarea companiei: de la dorit la real ► Companiile sunt adesea evaluate nu pe baza valorii curente a EVAtm pe un număr de perioade, ci pe baza modificărilor anuale ale EVAtm, datorită relației mai strânse a acestui indicator cu prețurile reale ale acțiunilor ► Avantajul acestei comparații constă în simplitatea ei și absența necesității de a face o prognoză a potențialului de profituri viitoare ► Un alt avantaj este capacitatea de a împărți acești indicatori în orice unități - o persoană, o divizie etc , dacă profitul și capitalul pot fi distribuite între aceste unități ► Deși această abordare este mai simplă decât DCF, concentrarea asupra modificărilor anuale în EVAtm ca instrument de management are dezavantajele sale În special, este foarte posibil ca o companie să-și concentreze eforturile pe creșterea anuală a EVA, iar valoarea acesteia să scadă pe termen lung Create® Value conform metodei VAtm Susținătorii EVAtm consideră că valoarea este creată prin investiții corporative, a căror rentabilitate depășește prețul capitalului pe piața de valori Dacă valoarea actuală netă a fluxurilor de numerar asociate cu investiția este zero, atunci compania câștigă suficient pentru a plăti datoria și dobânda aferente acesteia Aceasta înseamnă că dacă, după încheierea perioadei de prognoză, compania continuă să crească, dar realizează doar profit suficient pentru a acoperi costul capitalului, atunci putem vorbi de fluxuri constante de numerar Cu toate acestea, valoarea unei companii poate fi crescută urmând una sau mai multe dintre următoarele strategii ► Creșterea profiturilor din acele active care sunt deja implicate în afacere Gestionarea mai eficientă a diferitelor elemente din contul de profit și pierdere fără investiții suplimentare ► Investiții suplimentare de capital și extinderea activă a capacității până când profitul rezultat depășește costul capitalului ► Nu mai investiți în activități care reduc profiturile companiei Trei metode conexe: EE, CFROI și EVA I ™ I Oh Profit înainte de impozite și dobânzi (EBIT) ( - t), , EUR , Costul mediu ponderat al capitalului (IHC), , EUR , Valoarea economică adăugată (EVA), , € , Valoarea actuală a EVAtm, , EUR Valoarea EVA după prognoză, , € Orrr Valoarea activelor existente = , EUR Valoarea actuală a EVAtm = , EUR Valoarea companiei = , € Tabelul Modificări anuale în EVAtm Anul trecut , , , , , , , , , ► Cedarea acelor active care câștigă mai puțin decât costul capitalului, în ipoteza că va fi posibil să găsim un „cumpărător imprudent și dispus să facă o astfel de afacere” Potrivit lui Stern Stewart și alți susținători ai EVAtm, acest lucru va duce la concentrarea pe un flux de numerar stabil pe termen lung, care va fi susținut de următorii factori de succes financiar: dinamica profitabilității, creșterea vânzărilor, nivelul profitului operațional, starea bilanţului, cheltuielile generale baza de alocare, creșterea veniturilor, prognoza profitului, nevoile de finanțare și politica de împărțire a profitului Una dintre principalele probleme este legată de presupunerea unui „cumpărător imprudent și dispus” În ciuda obsesiei generale a companiilor pentru strategiile de achiziție, nu este ușor să găsești un cumpărător care să plătească un preț cu adevărat bun pentru active În cele din urmă, EVAtm ia în considerare valoarea contabilă a activelor, nu valoarea de piață Dacă creșterea anuală a EVAtm a fost realizată în detrimentul proiectelor viitoare, atunci orice câștig din EVA[t al anului curent poate fi acoperit în mod repetat de valoarea curentă a pierderilor EVA(t din perioadele viitoare ► De exemplu, să presupunem că în exemplul de mai sus din Tabelul , randamentul capitalului propriu pentru proiectele din anul crește la %, în timp ce costul capitalului pentru aceste proiecte rămâne la % Dacă această creștere a valorii nu afectează EVAtm-ul proiectelor viitoare, atunci valoarea companiei va crește ► Cu toate acestea, dacă această creștere a EVA în primul an se realizează prin reducerea randamentului capitalului pe proiectele viitoare la %, atunci de fapt valoarea companiei va scădea, așa cum se arată în tabelul si risc Dacă o creștere a EVA(t) este însoțită de o creștere a costului capitalului, cauzată de un grad mai ridicat de risc operațional sau de o modificare a raportului dintre capitaluri proprii și datorii, atunci valoarea companiei poate scădea, chiar și în ciuda creșterii EVA, tm Trei metode conexe: EE, CFROI și EVA I ™ I Anul trecut Rentabilitatea capitalurilor proprii, % Costul capitalului, % Profit înainte de impozite și dobânzi (EBGY) ( - t), € , , , , , , , Costul mediu ponderat al capitalului (WACC), € , , , , , , , Valoarea economică adăugată (EV \[t), € , , , , , , , Valoarea curentă a EVA, , EUR , , , , Post-prognoză costul EVAtm, , EUR Valoarea activelor existente = , EUR Valoarea actuală a EVAtm = , EUR Valoarea companiei = , € Tabelul Relația dintre valoarea companiei și EVA în timp Rentabilitatea capitalurilor proprii, % Costul capitalului, % I Profit înainte de impozite și dobânzi (EBIT) ( - t), , EUR , Costul mediu ponderat al capitalului (VVLCA), , EUR , Valoarea economică adăugată (EVA), , € , Valoarea actuală a EVA, , EUR Valoarea EVA după prognoză, , € tnv Valoarea activelor existente = , EUR Valoarea curentă a EVA[t = , € Valoarea companiei = , € Tabelul EVAtm și modificări ale costului capitalului Anul trecut I Și Și Și Și Și Și , , , , , , , , , ► De exemplu, să presupunem că, în cazul de mai sus, spread-ul (diferența dintre rentabilitatea capitalului propriu și costul acestuia) este de % pentru toate proiectele viitoare, iar costul capitalului pentru aceste proiecte crește la % Valoarea companiei va scădea Avantajul VRtm EVA,n este strâns legată de valoarea actuală netă (VAN) Este cel mai apropiat în spirit de teoria finanțelor corporative, care afirmă că valoarea unei companii va crește dacă va acorda prioritate proiectelor cu o valoare actuală netă pozitivă ► Această teorie evită problemele altor abordări care se concentrează pe diferența procentuală dintre rentabilitatea capitalului propriu (ROE) și costul capitalului propriu, sau între rentabilitatea capitalului angajat (ROCE) și costul capitalului Ca urmare a unor astfel de abordări, companiile cu valori ridicate ale ROE și ROCE preferă să abandoneze proiectele bune pentru a preveni scăderea răspândirii interesului lor *-EVAtm îi responsabiliză pe directorii de rang înalt pentru parametrii care se află sub controlul lor - la urma urmei, randamentul capitalului propriu și costul capitalului depind în mare măsură de deciziile lor - spre deosebire de prețul de piață al unei acțiuni, care nu poate fi controlat la fel măsură ► EVAtm depinde de toate deciziile luate de conducerea companiei: deciziile de investiții de capital și de distribuție a profitului afectează randamentul capitalului propriu (deciziile de distribuție a profitului au un efect indirect prin soldurile de numerar), iar deciziile de finanțare determină costul capitalului Valoarea de piață adăugată (MVA) Conform teoriei financiare tradiționale, acționarii caută să măsoare succesul investițiilor lor Cea mai corectă abordare pentru aceasta, potrivit susținătorilor EVAtm, este de a compara randamentele medii ale concurenților, de exemplu, pe baza unui sub-indice de piață MVA este suma Valoarea companiei: de la dorit la real mu, prin care valoarea de piață a companiei depășește capitalul investit, iar susținătorii acestei teorii susțin că oferă cea mai precisă evaluare a câștigului sau pierderii acționarilor MVA se calculează prin adăugarea valorii acțiunilor unei companii la valoarea contabilă a capitalului său de datorie și scăzând din această cifră valoarea capitalurilor proprii și a datoriei investite (inclusiv rezultatul reportat) într-o perioadă de timp MVA reflectă la un moment dat valoarea de piață a bunului pe care compania l-a creat sau distrus pe toată durata existenței sale (Metoda EVA(t), în schimb, pe o perioadă de timp, cum ar fi un an, măsoară valoarea cu care venitul net din exploatare după impozitare depășește sau scade sub WACC al capitalului investit ) Un EVA ridicat este de obicei însoțit printr-un MVA mare, deși absolut nu există o corelație constantă AVA;t şi MVA ► Relația dintre EVA(t și MVA) este mai complexă decât între EVA t și valoarea companiei ► Valoarea de piață a unei companii reflectă nu numai EVAtm așteptat al activelor existente, ci și EVAtm așteptat al proiectelor viitoare ► Dacă EVA t real este mai mic decât EVA t așteptat, atunci valoarea de piață poate scădea chiar sub nivelul EVA, tm constatări Dificultatea de a stabili o relație cauzală clară și pe termen lung între EVAt și MVA nu înseamnă că dorința de a crește EVA(m este inutilă și inutilă din punctul de vedere al finanțelor corporative De fapt, dacă alegeți între EVA t sub nivelul nivelul așteptat și absența sa completă, atunci pentru companiile încă îl preferă pe primul, totuși, aceasta înseamnă că relația dintre creșterea anuală a EVAtm și valoarea de piață va fi mai slabă pentru companiile cu previziuni de creștere ridicată (și exces de profit) comparativ cu companiile care nu planul de a crește într-un ritm rapid Acest lucru înseamnă, de asemenea, că strategiile de investiții bazate pe previziunile EVAtm trebuie elaborate cu mare atenție și în detaliu, în special pentru acele companii care includ așteptarea unui exces de profit ridicat în prețurile lor Trei metode conexe: EE, CFROI și EVAtch Modificarea anuală a EVAtm va fi cea mai mică dacă majoritatea sau toate activele companiei sunt deja existente, adică se așteaptă o creștere foarte mică a valorii companiei din cauza creșterii lor viitoare Acest lucru reduce riscul de creștere a FVAtm actual în detrimentul FVAtm din perioada viitoare În mod similar, modificările în EVA(t) vor fi minime dacă raportul capitaluri proprii-datoria companiei este la un nivel constant și costul capitalului nu este ușor afectat de deciziile de investiții ale companiei, ceea ce reduce probabilitatea ca o valoare EVA mai mare să fie să fie însoțită de o creștere a costului capitalului În cele din urmă, dacă investitorii nu prevăd profituri în exces semnificative în acest sector al economiei, adică dacă câștigurile companiei în acest sector sunt de așteptat să fie la nivelul costului capitalului , atunci, cel mai probabil, orice creștere a EVAtm va fi sub așteptările pieței, ceea ce poate duce la o scădere a valorii de piață a companiei Concentrarea pe schimbările anuale în EVAtm poate fi înșelătoare atunci când examinăm companiile cu o creștere mare a căror mare parte a valorii provine din creșterea viitoare; companii al căror profil de risc și raportul dintre capitaluri proprii și datorii nu pot fi numite stabile și pot fi modificate cu ușurință prin anumite acțiuni ale companiei; precum și companiile a căror valoare actuală de piață se bazează pe așteptări de valoare adăugată semnificativă sau proiecte super-profitabile în viitor Aceste probleme pot fi ocolite concentrându-se pe maximizarea valorii curente a EVAtm într-o anumită perioadă Cu toate acestea, în acest caz, avantajele EVAtm precum simplitatea și transparența se vor pierde Critica la adresa VRtm De menționat că teoria EVAtm este adesea criticată în diverse cercuri, în cea mai mare parte foarte emoțional De exemplu, susținătorii CFROI susțin că metoda EVA prezintă datele în termeni absoluti și nu ține cont de inflație Susținătorii CFROI și alți critici ai EVAtm susțin, de asemenea, că MVA este prea strâns legată de valoarea contabilă a capitalului, este foarte dependentă de dimensiunea companiei și estimările anuale ale MVA nu reflectă modificări ale performanței proiectate a companiei în cursul anului Valoarea companiei: de la dorit la real ► Cum se evaluează capitalul investit în activele companiei? ► Multe companii folosesc valoarea contabilă ca măsură a capitalului investit Și întrucât valoarea contabilă depinde în mare măsură de caracteristicile politicilor contabile în diferite perioade, această abordare poate fi inadecvată ► În cazul în care companiile efectuează modificări la capitalul investit prin deciziile lor operaționale (de exemplu, prin leasing operațional), capitalul și venitul din exploatare trebuie ajustate pentru a obține valoarea corectă a capitalului investit ► Cum se evaluează rentabilitatea capitalului propriu al companiei? ► Din nou, definiția contabilă a rentabilității capitalurilor proprii nu se potrivește întotdeauna cu randamentul economic al capitalului propriu ► În special, toate cheltuielile care sunt de natură capitală (în sensul că creează valoare viitoare) ar trebui să fie deduse din venitul din exploatare Un exemplu ar fi cheltuielile pentru cercetare și dezvoltare ► Venitul din exploatare trebuie, de asemenea, eliminat de diferite efecte cosmetice sau temporare ► Cum se estimează costul capitalului unei companii? ► Evaluarea DCF presupune că WACC este calculat pe baza valorii de piață a capitalului propriu și a datoriei companiei ► Și, pe baza ipotezei de mai sus, EVA ar trebui calculată pe baza valorii de piață a factorilor implicați ► În cazul în care toată datoria este în active existente, costul capitalului va fi calculat pe baza structurii capitalului determinată pe baza estimării bilanțului de finanțare prin datorii Aceasta implică faptul că, pe măsură ce compania crește, structura capitalului său se va apropia de structura luată ca bază pentru calcule În plus, deoarece EVA este direct legată de baza de capital, valoarea EVAtm pentru companiile în creștere ale căror câștiguri Trei metode conexe: EE, CFROI și EVA I ™ I peste costul capitalului va continua să crească chiar dacă CFROI este în scădere Potrivit experților critici, acest lucru duce la o concentrare pe termen scurt pe extragerea valorii maxime din activele existente în detrimentul investițiilor pe termen lung și al flexibilității potențiale Dificultățile Coca-Coia în perioada de expansiune de la sfârșitul anilor sunt adesea atribuite inovațiilor de raționalizare care au fost întreprinse de companie la începutul anilor în căutarea maximizării EVA Cu toate acestea, din punctul de vedere al principalei reguli de evaluare a afacerilor, ne interesează o întrebare empirică simplă: oferă EVAtm o explicație mai bună pentru evaluările companiei în comparație cu raportul P/E și cu toate celelalte metode? Răspunsul este ambiguu: teoria EVÂtm este într-adevăr mai fundamentată și mai profundă decât simplul raport dintre prețul acțiunilor și venitul net, dar este, de asemenea, departe de o explicație exhaustivă a fenomenului valorii O întrebare importantă de management, cel puțin pentru acele companii care sunt administrate pe baza valorii acționarilor, este dacă adoptarea EVAtm de către companie va duce la o creștere stabilă a prețului acțiunilor sale? Și nu există dovezi clare Fără îndoială, prețurile acțiunilor au crescut imediat după anunțul tranziției la EVA (t (ca în cazul companiei de zahăr Tate & Lyle în ), dar unele dovezi sugerează că această creștere, la fel ca toate celelalte beneficii de la EVA, este una- avantaj de timp Cuvânt Dividende: o fundătură? Formula Gordon-Shapiro de creștere constantă Fundamentul teoretic al metodei de evaluare a dividendelor este următorul Prețul (p) este determinat în funcție de dividendul curent (d), luând în considerare estimările costului capitalului propriu și creșterea viitoare a dividendelor: p=d/(rg) ( , ) Dacă profitul reportat al companiei este k, deci d=E(l-/c), ( , ) apoi multiplicatorul P/E=( -/s)/( -p) ( , ) Calcularea acestei formule este plină de dificultăți incredibile, nu în ultimul rând faptul că unele dintre companiile ale căror acțiuni sunt cele mai evaluate nu au plătit niciodată dividende și până de curând nu au plănuit să facă acest lucru Se poate deriva o formulă a câștigurilor de capital în care prețul actual al acțiunilor este o funcție a costului capitalului și a previziunilor creșterii viitoare a capitalului Principalul pericol aici este un cerc vicios - cum altfel puteți face astfel de prognoze, dacă nu pe baza informațiilor despre prețurile acțiunilor? Potrivit lui Modigliani și Miller, multiplicatorul P/E ar trebui să reflecte doar profiturile în exces în perioada de prognoză T, după care randamentul așteptat al investiției R va scădea sub presiune concurențială până la nivelul costului capitalului r La nivelul Valoarea companiei: de la dorit la real © Editura Grevtsov Publisher reinvestire la % din profit, formula ia următoarea formă: P/E= + Tk(Rr)/r ( , ) Dar această formulă nu este lipsită de dezavantaje: în special, presupune că rentabilitatea investiției R este la nivelul rentabilității E pentru perioada anterioară De fapt, nivelul rentabilității investiției, de regulă, nu poate fi considerat o valoare constantă Modulul de evaluare a dividendelor Uneori, modelul de evaluare a dividendelor Gordon este utilizat pentru a evalua acțiunile comune ( , ) ° K -d unde — dividende pentru primul an; Ks este nivelul de rentabilitate cerut de investitor; e este rata de creștere a dividendelor D se calculează înmulțind dividendul curent cu ( + q) De exemplu, să presupunem că dorim să stabilim prețul unei acțiuni comune cu un dividend curent de USD atunci când rata de creștere a dividendelor este de % și rentabilitatea dorită de investitor este de % R= -— = , USD , - , D se găsește înmulțind dividendul curent de USD cu , ( + , ) Deci, dacă s-ar cunoaște dividendele actuale atât pentru acțiunile private, cât și pentru cele publice și s-ar putea prezice rata de creștere a acelor dividende și ar exista informații despre randamentele cerute de investitori – și, de fapt, toate aceste variabile pot fi doar ghicite atunci, evident că ați putea să vă oferiți predicția prețului acțiunilor Care este baza teoretică pentru această ipoteză? Și, mai important, de ce se acordă atât de multă atenție teoriei că Valoarea companiei: de la dorit la real se bazează pe multe variabile care nu sunt direct observabile? Când cumpărați acțiuni obișnuite, sperați și chiar vă așteptați că acestea se vor dovedi a fi profitabile Cauti sa obtii un profit care consta din unul sau doua elemente: dividende primite de la companie si/sau castig de capital din posibilitatea de a vinde actiuni in viitor la un pret mai mare decat pretul de achizitie În teoria evaluării dividendelor contează un singur element - fluxul de dividende așteptat, care începe din momentul achiziționării acțiunilor și continuă la nesfârșit Astfel, conform acestei teorii, valoarea unei acțiuni este determinată de fluxul de plăți în numerar de la companie către proprietarul acțiunii Și cum ține seama această teorie pentru câștigurile de capital sau câștigurile de valoare? Pur și simplu, prețul pe care următorul investitor îl va plăti pentru acțiuni la un moment dat în viitor depinde de cota din fluxul infinit de dividende pe care o va primi al doilea investitor, plus câștigurile sale de capital Dar acest câștig de capital este determinat de suma plătită de al treilea investitor, care depinde de cota sa din fluxul de dividende plus câștigul de capital așteptat În teorie, de fiecare dată când un stoc este vândut, cumpărătorul se uită în viitor și calculează valoarea actuală a fluxului de dividende proiectat și valoarea actuală a câștigurilor lor de capital Dar câștigurile de capital depind întotdeauna de fluxul de dividende, din momentul în care cumpărați acțiunile până la infinit Aceasta este o regresie infinită Teoria poate fi explicată mai detaliat după cum urmează Să presupunem că decideți să cumpărați acțiuni comune și să le păstrați timp de, să zicem, trei ani Să presupunem că o companie a plătit un dividend pe acțiuni de Do ieri Înseamnă asta că ar fi trebuit să alegi un alt moment pentru a cumpăra aceste acțiuni? Nu, pentru că dacă ați fi cumpărat acțiunile ieri dimineață, ar fi trebuit să plătiți un DQ suplimentar pentru ele Data înregistrării acționarilor și valoarea dividendelor sunt cunoscute în prealabil Așa că nu vă așteptați la surprize aici Să ne imaginăm că perioada de deținere a acțiunilor este de ani și ieri au plătit dividende în valoare de Do Să presupunem că piața cere o rată de rentabilitate de ke% pentru acțiunile comune din această clasă de risc Desigur, există multe moduri de a calcula, dar cele mai populare Dividende: o fundătură? din care rămâne SARM În practică, o bună abordare a evaluării ke este de a afla profitabilitatea altor companii similare Deci, intenționați să cumpărați acțiuni, să le dețineți timp de trei ani și apoi să le vindeți la prețul de piață predominant la sfârșitul celui de-al treilea an Ce fluxuri de numerar au fost primite? Dividende la sfârșitul primului, al doilea și al treilea an (rețineți că în exemplul nostru Do a fost plătit ieri, deci primul dividend va trebui să aștepte un an) și prețul pieței la sfârșitul celui de-al treilea an Fiecare dintre aceste fluxuri de numerar trebuie reduse la valoarea curentă a anului zero (azi) la rata de rentabilitate necesară ke% Însumând aceste fluxuri, obținem prețul pe care cumpărătorul este dispus să-l plătească acum, adică: P = Or/( + ke)' JrD /(\+ke') + D /(l + ke) + P /( + ke) ( , ) Data la care primiți a treia și ultima plată a dividendelor este ziua în care intenționați să scăpați de acțiuni Dacă acțiunile sunt vândute înainte de a plăti al treilea dividend, atunci vânzătorul va primi un preț mai mare pentru ele, deoarece cumpărătorul va primi dividendele și va fi de acord să plătească diferența Deci acum întrebarea cheie este: cum determinați P , prețul pe care vânzătorul se așteaptă să îl primească la sfârșitul celui de-al treilea an? Vânzătorul va primi atât cât este dispus să plătească celălalt investitor Conform acestei teorii, acest investitor va privi și în viitor și va calcula valoarea actuală a fluxurilor de numerar proiectate Care va fi primul flux de numerar pentru al doilea investitor? D Din funcția sa, O va fi primit într-un an Cu alte cuvinte, al doilea investitor va reduce D doar cu un an Următorul flux de numerar proiectat, D , trebuie actualizat cu doi ani în urmă pentru a determina valoarea sa la data achiziției Să presupunem că un al doilea investitor deține acțiuni doar doi ani, după care le vinde unui al treilea investitor, care prezice și dividendele viitoare, iar apoi deține acțiunile mult timp Apoi le vinde și așa mai departe la infinit Cineva care cumpără acțiuni de la tine intenționează să le dețină pe termen nelimitat Prețul pe care al doilea investitor este dispus să-l plătească este: P \u d O / (! + <) ' + O / ( + V + - + OP / ( + / seG + + RP/( +/Ce)n' , ( , ) Valoarea companiei: de la dorit la real presupunând că și tinde spre infinit Dacă înlocuim valoarea lui P-, din ecuația în ecuația , rezultatul este: Po =D /( + /Ce) +D /( + /Ce) +D /( + /Ce) +[ /( + /Ce) ]xx[D /(l+/ Ce) + D /(l+/ce) + + Dn/(l+/ce)n- + Pn/(l+ke)n- )] ( , ) Mai ia ceva matematică Acum avem: Po =Dj/( + ZCg) +D /( + /ce) + + Dn/( + /ce)n; ( , ) P = [C/( + /Ce)'], ( , ) unde t = de la la infinit Aceasta, conform teoriei evaluării dividendelor, este metoda de calcul a valorii actuale a unui flux nesfârșit de dividende, care determină valoarea acțiunilor, indiferent de perioada de deținere a acestora Deși această ecuație este teoretic fără cusur, în realitate este absolut inutilă E destul de greu de prezis O , darămite Dgo Ce zici de Dt ? Și cât ar costa acum? Deci, pentru a putea aplica modelul nostru de evaluare a dividendelor cu regresie infinită, trebuie să facem ipoteze foarte, foarte puternice despre comportamentul acestui flux infinit de dividende Acesta este motivul pentru care teoria evaluării dividendelor a căzut din favoare Stocuri cu creștere norllolnill Totuși, teoria nu se termină aici Majoritatea companiilor nu sunt nicăieri aproape de Microsoft sau Intel și chiar și Microsoft a anunțat în că intenționează să plătească dividende În timp, cea mai mare parte a întreprinderilor, inclusiv a companiilor private, ajung la o rată de creștere relativ stabilă și constantă, care este aproximativ la același nivel cu rata de creștere a economiei Să presupunem că această așa-numită creștere normală este dp% în fiecare an Nu va fi neapărat același de la an la an, dar va avea o medie de aproximativ dp°/o pe an Aceasta înseamnă că dividendul la sfârșitul primului an Dx poate fi reprezentat ca fiind egal cu dividendul pentru anul precedent D plus dobânda compusă dp pentru un an Dividende: o fundătură? eu Cu alte cuvinte, D}=Dox(l + gn)\ ( ) D^D^l + gJ ( , ) În mod similar, înlocuind din nou, obținem: D =D x(l + g„) ( , ) În general, formula arată astfel: Dt \u d D x ( + gnf ( ) Reamintim ecuația de creștere a dividendelor ( ): Р = №/( + ke)'], unde t = de la la infinit Exprimăm dividendele pentru fiecare an în termeni de Do și rata normală de creștere dp: P =D x(l + gn) /(l + /Ce) +D x(l + gn) /(l + /Ce) + ( , ) Iată un exemplu concret al modului în care această teorie funcționează în practică Să presupunem că compania a plătit ieri un dividend de , euro pe acțiune Se estimează că câștigurile și dividendele companiei vor crește pe termen nelimitat cu % pe an, iar piața cere o rentabilitate de % a acțiunilor din această clasă de risc Care va fi prețul actual al acțiunilor în conformitate cu această teorie? Po \u d , x ( + , ) ( , - , ) \u d , € Conform acestei teorii, modelul de creștere normală vă permite să determinați prețul aproximativ al celor mai comune acțiuni și, în plus, este ușor de aplicat Dar cum rămâne cu companii precum Microsoft și Intel (sau cu mulți ani în urmă cu IBM, sau cu foarte mulți ani în urmă cu Polaroid)? Cum le putem evalua, deoarece acestea cresc mai repede decât economia în ansamblu? Damodaran consideră: „Ca urmare a utilizării modelelor de reducere a dividendelor pentru a evalua companiile de tehnologie, valoarea acestora este semnificativ subestimată” (DsoV) Ca contraargument, domnule profesor Valoarea companiei: de la dorit la real Eli Schwartz susține că „nicio companie nu poate crește mai repede decât economia pentru totdeauna Altfel, ea însăși va deveni o economie” (Schwartz, ) Chiar și creșterea fenomenală a Microsoft s-ar putea în cele din urmă să se usuce (poate odată cu lansarea Windows ) Dar mai devreme sau mai târziu se va întâmpla Să presupunem că societatea pe care o estimăm va crește cu o rată super gs timp de /V ani, iar apoi rata de creștere a acesteia va fi egală cu rata de creștere a economiei, adică cu rata normală q, după care va crește la această rată pentru o perioadă nedefinită de timp Cu cât poți să-i vinzi cota astăzi în astfel de circumstanțe? Să presupunem că un investitor intenționează să dețină acțiunile până la sfârșitul unei perioade de super-creștere de x ani, apoi să le vândă la P^ Din nou, perioada de deținere x este arbitrară Po \u d PVsuperD + PVX, ( ) unde PVsuperD este valoarea curentă a superdividendelor; PVRX este valoarea actuală a unei acțiuni vândute în anul x Dacă Do este dividendul plătit ieri și Ke este randamentul cerut de piață, valoarea actuală a superdividendelor va fi: Dox(l + ffs) /(l + ) +- + Dox(l + ffs)N/(l + <)N- ( , ) Adunând toate x perioadele, obținem valoarea actuală a superdividendelor pentru x ani Dar valoarea actuală a lui R? Dar un investitor care cumpără acțiuni la momentul x, când se termină perioada de super creștere și începe perioada de creștere normală? Acest investitor ar trebui să fie preocupat doar de previziunile de viitor ale companiei: ieri (din punctul de vedere al celui de-al doilea investitor) compania a plătit dividende către ON, creșterea așteptată a câștigurilor și dividendelor sale este dp pentru o perioadă nedeterminată, iar piața cere un randament de k Prin urmare: Po=Dox(l + gs) /(l + ke) + Dox(l + g ) /(l + ke) + + Dox x(l + g^/(l + cheie + PJ(l + ke)"-, ( ) Px=DxJ(ke-gn), ( , ) care este o formulare diferită a aceleiași teorii, dar ținând cont de creșterea dividendelor Dividende: o fundătură? ZOKEY NI Susținătorii teoriei evaluării dividendelor susțin că atunci când se evaluează investițiile în capitaluri proprii în acele companii ale căror valori mobiliare sunt libere la bursă, se poate considera că investitorul primește un singur flux de numerar - dividende Ei bine, puteți găsi argumente în apărarea unei astfel de poziții, dar nu va fi prea lungitor, nu-i așa? De ce? Multiplii P/E de înaltă tehnologie fără precedent – chiar și presupunând că sunt justificați și previziunile de creștere a câștigurilor rămân ridicate – păreau și mai surprinzător la acea vreme, deoarece așteptările investitorilor cu privire la dividende au scăzut Randamentul mediu al dividendelor, raportul dintre dividendul anual al unei acțiuni și prețul actual de piață, propus inițial ca model de evaluare independent, era de , % în anii Până în , aceasta a scăzut la , % Investitorii acum, în loc să aștepte dividende în numerar pentru acțiunile pe care intenționau să le dețină o perioadă, s-au concentrat pe câștigurile de capital din aprecierea netă a acțiunilor Riscul lor a crescut semnificativ Este firesc ca scăderea așteptărilor privind dividendele să fi afectat cel mai mult companiile de tehnologie Mulți dintre aceștia nu prevedeau deloc plata dividendelor, preferând să cheltuiască bani pe investiții în noi tehnologii și achiziții pentru a crește cifra de afaceri și a întări competitivitatea Niciuna dintre companiile incluse în Internet Business Stock Index (JSDEX) nu a plătit dividende în sau Și majoritatea, chiar și cu o dorință puternică, pur și simplu nu a putut să o facă Strategia reală de investiții a celor care au cumpărat acțiuni la aceste companii a fost să caute fluxuri de numerar în viitor, nu în momentul actual Deci, de ce nu uităm de conceptul de evaluare a acțiunilor în funcție de fluxul de dividende așteptat? Cel puțin în termeni generali Susținătorii acestei teorii declară acum în unanimitate că perioada dintre și (nu le place foarte mult să dea date exacte) a fost o perioadă de „scufundare” și atât înainte, cât și după aceasta, stocurile pot fi considerate în siguranță folosind un model de evaluare Ei subliniază, de asemenea, deciziile recente ale companiilor de tehnologie precum Oracle și Microsoft de a începe să plătească dividende ca dovadă că aceasta este mai mult o alegere tactică care depinde exclusiv de condițiile pieței Valoarea companiei: de la dorit la real ktury Dar, de fapt, relativ puține companii pot pretinde un flux de dividende stabil (și chiar mai puțin previzibil) pentru a argumenta serios despre utilitatea unei astfel de analize Există companii, în special în sectorul utilităților, în care investitorii dețin acțiuni ca alternativă mai mult sau mai puțin echivalentă la obligațiuni Aici pot fi evaluate într-un mod similar, dar sunt foarte puține astfel de companii Susținătorii acestei teorii mai susțin că, întrucât majoritatea firmelor private mici nu plătesc dividende sau o fac în mod arbitrar, în opinia noastră, în conformitate cu politica de optimizare a sarcinii fiscale, atunci când aplică metoda reducerii dividendelor, evaluatorul trebuie mai întâi să identifice potențialul companiei de plată a dividendelor Acest potențial este determinat pe baza venitului net mediu și a fluxului de numerar mediu Pentru a-i calcula valoarea exactă, trebuie să studiați cerințele de capital pe termen scurt ale companiei, planurile de expansiune, programul de rambursare a datoriilor, rezervele operaționale, termenii contractului, istoricul trecut de dividende și dividendele unor companii similare După analiza tuturor acestor factori, este posibilă estimarea cotelor venitului net mediu și fluxului de numerar mediu care vor fi utilizate pentru plata dividendelor De asemenea, ar trebui să calculați randamentul dividendelor, cel mai simplu mod de a face acest lucru este prin analizarea companiilor comparabile În ceea ce privește multiplicatorul „preț/câștig”, acesta oferă de obicei o evaluare subiectivă și riscă să devină o justificare retrospectivă pentru un preț predeterminat al acțiunii Dividende: o fundătură? eu eu icevppv PSHPIVD Capitol Opțiuni reale: un alt punct mort În ciuda utilizării pe scară largă de către organizații a instrumentelor tradiționale de analiză economică a eficacității investițiilor, cum ar fi calculul valorii actuale nete (VAN), rata internă de rentabilitate (IRR) și perioadele de rambursare, acestea sunt adesea criticate fără milă pentru că sunt statice Toate aceste metode iau în considerare doar factori tangibili, materiali și îi ignoră pe cei intangibili: avantajele competitive viitoare, oportunitățile potențiale și flexibilitatea managementului Relativ recent, a apărut o nouă metodă de planificare a investițiilor - analiza opțiunilor reale Susținătorii săi susțin că, folosind metodologia utilizată pentru a evalua opțiunile financiare, este posibil să se calculeze acea parte din valoarea proiectului care este creată prin management activ și interacțiune strategică Majoritatea cărților despre opțiunile reale tind să înceapă cu observația banală că una dintre principalele caracteristici ale noilor condiții de afaceri este incertitudinea Pentru a fi sincer, aici se dovedește că DCFb este greșit, în sensul că „analiștii, într-un efort de a-și justifica intuiția, manipulează adesea procesul de evaluare prin prezicerea fluxurilor de numerar nerealiste” (Arngat, ) Aceste cărți recunosc, de asemenea, în mod deschis faptul că ritmul vieții reale, de obicei, nu se încadrează în orizontul de planificare intenționat, rezultând în rațiunea deciziilor de investiții să devină o cursă fără sfârșit De asemenea, se susține că evaluarea și metodologia acesteia sunt adesea privite și prezentate diferit în absența unei înțelegeri complete și a angajamentului față de conceptul de valoare pentru acționar Ca o introducere, astfel de cărți sunt mai des Valoarea companiei: de la dezirabil la REAL © Editura „Grevtsov Publisher” toate oferă câteva exemple destul de interesante de incertitudine din lumea reală Un exemplu favorit este timpul lung de livrare și ratele scăzute de succes care caracterizează cercetarea, dezvoltarea și producția de medicamente Un alt exemplu este probabilitatea unei creșteri puternice a prețurilor de vânzare pe piețele dinamice fără o creștere corespunzătoare a prețurilor factorilor – deși în practică este adevărat și contrariul În noul secol, schimbările neașteptate în tehnologie, prețuri, modele de cerere și concurență sunt inerente în aproape orice afacere Fără îndoială, managementul se confruntă cu incertitudine, mai ales când vine vorba de rezultatele cercetării și dezvoltării, precum și de procesul iterativ de culegere a informațiilor pe măsură ce proiectul progresează Prin analogie cu politica de prețuri pentru opțiunile financiare, se poate concluziona că odată cu creșterea incertitudinii rezultatelor proiectului crește și costul opțiunilor reale, adică oportunitățile de flexibilitate managerială în luarea deciziilor O opțiune financiară este un contract care dă în general dreptul (dar nu și obligația) de a cumpăra sau de a vinde un activ la un preț prestabilit într-o anumită perioadă (sau la un anumit moment în timp) Însuși cuvântul „opțiune” (din engleză, optiori) înseamnă „putere, drept sau libertate de alegere” Cu toate acestea, liderii de cercetare și dezvoltare se confruntă cu incertitudini nu numai în ceea ce privește rezultatele proiectelor, ci și în ceea ce privește bugetele, caracteristicile produsului, cerințele pieței și calendarele lor Trigeorgis, expert șef în opțiuni reale (Trigeorgis, ), identifică cinci tipuri principale de opțiuni: amânare, renunțare, extindere, reducere și transfer (de exemplu, către un alt transportator de energie sau sursă de aprovizionare cu energie) La ele se mai poate adăuga un al șaselea tip - îmbunătățire Dar o opțiune reală este totuși mai ușor de descris decât de a-i oferi o definiție precisă Din punct de vedere al evaluării afacerilor, ne interesează următoarele tipuri de opțiuni O opțiune de amânare a investițiilor, de exemplu, dacă există posibilitatea de a alege între extinderea imediată a producției (și posibilele pierderi din cauza scăderii cererii) sau extinderea întârziată (și posibila pierdere a profiturilor) O opțiune de creștere, de exemplu, atunci când decideți să investiți capital pentru a intra pe o nouă piață Valoarea companiei: de la dorit la real O opțiune pentru flexibilitate, de exemplu atunci când alegeți între construirea unei unități centrale sau construirea a două unități în locații diferite O opțiune de ieșire, cum ar fi atunci când decideți să dezvoltați un produs nou pe o piață volatilă O opțiune de formare, de exemplu, cu investiții treptate în publicitate Flexibilitatea managementului de proiect aduce o valoare semnificativă opțiunilor, care ajută la facilitarea inovației incrementale cu fluctuații reduse în caracteristicile produsului și cerințele clienților Se așteaptă ca conducerea să efectueze revizuiri formale în mod regulat pentru a obține informații despre toate incertitudinile Conceptul de opțiuni reale poate fi privit ca o problemă de optimizare sub incertitudinea caracteristică unui activ real (proiect, companie, teren etc ), ținând cont de oportunitățile (opțiunile) disponibile Atunci când decide ce nivel de finanțare este cel mai potrivit și care proiecte vor aduce cele mai multe beneficii, o companie se confruntă cu o serie de provocări care fac foarte dificilă cuantificarea precisă Aici sunt câțiva dintre ei: ► incertitudinea piețelor și a succesului tehnologic; ► incertitudinea asociată cu alegerea intervalelor de timp; ► suma costurilor de capital necesare organizării producției de masă; ► capacitatea managementului de a răspunde în timp util la schimbările din timpul procesului de cercetare și dezvoltare Incapabile să controleze toate aceste aspecte suficient pentru a estima cu exactitate valoarea portofoliului lor de cercetare și dezvoltare, multe companii abandonează pur și simplu cele mai îndrăznețe, inovatoare și intensive proiecte de cercetare și dezvoltare în favoarea celor mai conservatoare, ceea ce poate duce la pierderi mari pe termen lung Cu toate acestea, analiza investițiilor în cercetare și dezvoltare nu trebuie să fie clasificată drept proceduri prea complexe Conform teoriei opțiunilor reale, abordările tradiționale de evaluare pot fi îmbunătățite prin: Opțiuni reale: un alt punct mort ► înțelegerea etapelor de investiție de la cercetare la producția de masă și identificarea unde apar principalele cheltuieli de capital în procesul de implementare a proiectului; ► înțelegerea acelor factori cheie și incertitudini (sau riscuri) care afectează valoarea; ► formarea de opțiuni în fiecare etapă pentru a gestiona riscurile și a realiza oportunități, cum ar fi: ► soluții alternative pentru a răspunde acelorași nevoi comerciale sau tehnice; ► Abordări care vor valorifica rezultate mai bune decât cele prognozate; ► opțiuni de refuzare sau retragere din proiect Pentru a vă face o idee despre cât de multă valoare reală a opțiunii o atribuie piața unei anumite companii, mai întâi trebuie să calculați valoarea afacerii pe baza fluxului de numerar redus Apoi este comparat cu prețul pieței Cu cât decalajul dintre prețul de piață și fluxul de numerar actualizat este mai mare, cu atât sunt mai mari valorile de piață ale opțiunilor reale deținute de companie Există două tendințe principale în literatura de specialitate pe această temă În primul rând, flexibilitatea pare să adauge întotdeauna valoare oricărei investiții de capital În al doilea rând, situația preferată este atunci când opțiunile sunt deschise Deci, dacă fluxul de numerar de ieșire este caracterizat de o incertitudine extremă, atunci din partea unei companii care nu are unități de producție, va fi foarte nesăbuit să investești într-un proiect Motivul este că, deoarece, în scopuri de investiții, o opțiune este disponibilă la un moment dat în viitor - o opțiune call sau o opțiune call - cel mai bine este să o aveți în stoc, dar să nu o exercitați (adică dreptul de proprietate asupra opțiunea este apreciată mai mult decât implementarea ei) Dimpotrivă, dar din același motiv, cel mai bine este ca companiile care au deja instalații de producție să le păstreze și să nu folosească opțiunea (opțiunea de vânzare) pentru a vinde sau a abandona producția Astfel, oportunitatea deținerii capacității de producție depinde dacă aceasta este deținută de companie sau nu (în absența unei piețe perfecte pentru capacitatea de producție, unde alegerea este evidentă) Evaluarea opțiunilor reale vă permite să treceți de la o evaluare amănunțită a activelor I Valoarea companiei: de la dorit la real și necesitatea de a face previziuni corecte pentru management pentru a identifica cu exactitate potențialele răspunsuri la o serie de posibile condiții viitoare Din punct de vedere financiar, opțiunile înseamnă dreptul (dar nu și obligația) de a cumpăra sau vinde valorile mobiliare ale unei companii la un preț prestabilit la un anumit moment în timp sau înainte de expirarea unei anumite perioade Principala diferență între opțiunile reale este natura nefinanciară a activului achiziționat Înțelegerea și imaginarea așa-numitei opțiuni reale nu este deloc dificilă Termenul „opțiune reală” a fost inventat de Stuart Myers (Myers, ) Teoria opțiunilor reale extinde conceptul de opțiuni financiare (în special, opțiuni call) și îl extinde în sfera analizei economice a eficienței investițiilor de capital în condiții de incertitudine și de evaluare a activelor corporative sau a unor corporații întregi Aceasta este o continuare a analizei de risc în cadrul DCF Abordările cu opțiuni reale urmăresc să transfere precizia intelectuală și precizia modelelor de stabilire a prețurilor opțiunilor în domeniul evaluării activelor și pasivelor nefinanciare În loc să privim un activ sau un proiect ca un singur set de fluxuri de numerar așteptate, acesta este prezentat ca o serie de opțiuni complexe care, dacă sunt exercitate, dau naștere la alte opțiuni și fluxuri de numerar Acesta este un concept destul de complex de explicat pe scurt În teorie, orice tip de flexibilitate a investițiilor din lumea reală poate fi evaluată folosind tehnici de stabilire a prețului opțiunilor împrumutate de pe piețele financiare și bursele de mărfuri, susțin cercetătorii Trei metode sunt utile în acest scop: ► modelul de preț al opțiunii de apelare; ► modelul de preț al opțiunii put; ► model de preț pentru opțiunile de acțiuni care plătesc dividende Avantajele metodei opțiunilor reale Susținătorii acestei abordări susțin că aplicarea principiilor de stabilire a prețului opțiunilor la activele nefinanciare depășește deficiențele metodei tradiționale a valorii juste; acest lucru este valabil mai ales pentru subiectivitatea determinării ratelor de actualizare ajustate la risc Ei insistă că accentul Opțiuni reale: un alt punct mort privind evaluarea flexibilității servește ca un criteriu mai adecvat pentru evaluarea implementării acelor proiecte care altfel ar părea neprofitabile din punct de vedere economic Metoda opțiunilor reale este în concordanță cu calcularea fie a valorii juste, fie a valorii specifice entității Diferența, ca și în cazul valorii prezente mai familiare, constă în alegerea ipotezelor Dacă o opțiune reală este universală, adică disponibilă oricărui participant pe piață, atunci includerea ei în calcule corespunde valorii juste Și dacă o opțiune reală este specifică unei anumite companii, atunci indicatorul care include această opțiune nu reflectă valoarea sa justă, dar poate fi o bază destul de fiabilă pentru determinarea valorii sale actuale Apărătorii metodei opțiunilor reale au făcut în mod repetat declarații puternice despre meritele acesteia Opțiunile reale vă permit să evaluați costul flexibilității managementului în luarea deciziilor ca răspuns la schimbările neașteptate ale pieței Metoda opțiunilor reale este cea mai modernă și avansată abordare a evaluării și managementului investițiilor strategice Analiza opțiunilor reale este deosebit de utilă în estimarea valorii imobilizărilor necorporale care sunt în curs de dezvoltare și a căror viabilitate comercială nu poate fi dovedită Metoda opțiunilor reale folosește teoria opțiunilor financiare pentru a cuantifica costul flexibilității managementului într-o lume a incertitudinii Când este folosit ca instrument conceptual, permite managementului să caracterizeze și să comunice tuturor părților interesate valoarea strategică a unui proiect de investiții Compania creează valoare pentru acționari prin identificarea, gestionarea și exercitarea opțiunilor reale asociate portofoliului său de investiții Poate cea mai promițătoare direcție în dezvoltarea metodologiei de evaluare a activelor necorporale este conceptul de opțiuni reale, dovadă fiind abundența literaturii tematice Cu ajutorul teoriei opțiunilor financiare, este posibil să se determine costul flexibilității manageriale în condiții de incertitudine completă Și, cel mai impresionant, metoda opțiunilor reale permite managementului corporativ să transforme și să valorifice incertitudinea și să limiteze riscul de declin Valoarea companiei: de la dorit la real ca actiuni ale companiei Nu există cu adevărat nicio limită pentru minunile de care sunt capabile opțiunile reale Cu toate acestea, dovezile pentru aplicarea lor practică de succes sunt departe de a fi impresionante Avantajul primei mișcări și beta În practică, cei care se trezesc devreme nu câștigă întotdeauna - doar uitați-vă la istoria destul de tipică a formatelor video VHS și Betamax Formatul Sony Betamax a pierdut în fața VHS, deoarece nu putea oferi aceeași lungime de înregistrare și, de asemenea, din cauza considerațiilor morale și etice ale managementului Sony Sistemul de operare al Apple Computer a dat palma Windows-ului din cauza prețurilor miope Deci, este rezonabil să presupunem că valoarea provine din abundența și prevalența unui produs, nu din lipsa acestuia Chiar și cadourile de produse complet gratuite pe termen scurt pot fi considerate un început bun dacă compania își poate permite Uitați-vă la Internet Explorer (litigii deoparte), Adobe Acrobat Reader, Sun Java sau McFee Anti-Vlrus Este extrem de rar ca un producător de software să nu lanseze o versiune beta gratuită a produsului său într-o formă sau alta Sarcina este de a crea noi programe și de a le îmbunătăți și actualiza constant: de a inventa bunuri și servicii mai repede decât devin mărfuri Între timp, deși programele în sine pot fi gratuite, asistența tehnică va fi destul de costisitoare Cygnus Solutions câștiga de milioane de dolari pe an susținând software-ul Unix gratuit Apache este un server web gratuit, iar C Net îl întreține și oferă upgrade-uri plătite Pe de altă parte, o companie poate experimenta o ascensiune rapidă, poate urca în vârful lumii pentru o perioadă scurtă de timp, cum ar fi Nintendo, dar rămâne acolo doar până când alți jucători, în acest caz Sony și Sega, o împing Acolo Și tot ceea ce s-a întâmplat în perioada colapsului complet în domeniul evaluării afacerii pe Internet nu dovedește deloc eșecul acestei analize complexe Avantajul competitiv provine din inovarea continuă, flexibilitate și excelență Costul noilor modele de afaceri care se concentrează pe Opțiuni reale: un alt punct mort privind formarea și dezvoltarea opțiunilor cu potențial mare de creștere este extrem de mare Cel puțin așa era înainte Mauboussin, de la Credit Suisse, a numit Amazon com o „combinație de opțiuni” și a identificat patru moduri în care compania a contribuit la creșterea valorii sale prin opțiuni reale În primul rând, Amazon a exercitat opțiuni de diversificare, folosindu-și pozițiile pe piețele cheie pentru a lansa proiecte similare În al doilea rând, și-a exercitat opțiunile de extindere prin extinderea rețelei de distribuție pentru a crește vânzările de unități existente și proiecte noi În al treilea rând, opțiunile de învățare au apărut din achizițiile de marketing care pot deveni o platformă pentru crearea de valoare în viitor În cele din urmă, Amazon com a investit într-un număr de companii tinere promițătoare care au fost, de asemenea, evaluate destul de bine atunci când sunt evaluate folosind metoda opțiunilor reale Cum funcționează motorul de opțiuni real? Ce au în comun opțiunile reale și investițiile în tehnologia informației? Abordările de evaluare a investițiilor, inclusiv valoarea netă actuală (VAN), sunt adesea criticate pentru incapacitatea lor de a modela incertitudinea; acest factor are o importanță deosebită în contextul luării deciziilor privind investițiile în tehnologia informației Chiar și atunci când valoarea actuală netă a unei investiții GT este negativă (ceea ce este de obicei considerat un motiv pentru a nu investi într-un proiect), aceste investiții pot genera totuși opțiuni potențial valoroase care, în circumstanțe favorabile (adică, dacă riscul tehnic sau alte incertitudinile surselor nu ating un nivel critic) vor face ca investiția inițială să merite Logica opțiunilor reale prevede, de asemenea, dreptul corporațiilor de a amâna deciziile de investiții până la soluționarea incertitudinii, spre deosebire de investițiile imediate și posibil ireversibile, care, în circumstanțe nefavorabile, se pot dovedi a fi neprofitabile Metoda opțiunilor reale abordează evaluarea proiectelor de cercetare și dezvoltare diferit de DCF În loc să lupți împotriva nenumăratelor riscuri și factori Valoarea companiei: de la dorit la real incertitudini, este elaborat un grafic clar care conturează succesiunea cronologică a deciziilor de investiții de capital care vor trebui luate în procesul de cercetare și dezvoltare și, de asemenea, identifică noi oportunități care vor trebui luate în considerare cu atenție înainte de a lua următoarele angajamente majore de investiții Astfel, compania are ocazia de a determina succesiunea deciziilor privind managementul capitalului, care vor fi luate pe măsură ce procesul se dezvoltă, și nu la început, când mulți factori cheie sunt încă necunoscuți Pe lângă deciziile de planificare care vor trebui luate în viitor și dezvoltarea unui arbore decizional, ar trebui identificați factorii cheie de cost și riscurile în fiecare etapă a proiectului De exemplu, opțiunile reale disponibile unei companii pot include abordări alternative pentru îndeplinirea obiectivelor comerciale și tehnice preconizate, capacitatea de a beneficia de rezultate care le depășesc pe cele planificate și opțiuni de amânare sau retragere din proiect În multe cazuri, va fi mai ieftin să se obțină rezultatul dorit prin crearea unei asociații mixte decât prin dezvoltarea internă a tehnologiei necesare Acest lucru se datorează faptului că orice avantaj competitiv dobândit printr-o nouă tehnologie durează doar până când apare o altă tehnologie mai bună O altă componentă a costurilor care este adesea trecută cu vederea în abordările tradiționale de evaluare este valoarea cunoștințelor acumulate în timpul procesului de cercetare și dezvoltare despre dimensiunea potențială a pieței și cota de piață și flexibilitatea răspunsului unei companii Aceste informații acumulate sunt de valoare reală, chiar dacă singura utilizare posibilă a acestora este opțiunea de retragere din proiectul de cercetare Adesea, totuși, astfel de cunoștințe formează baza unei întregi strategii de producție, deoarece beneficiile relative ale acordării de licențe a unei tehnologii, dezvoltării ei interne și apoi exploatării comerciale depind de dimensiunea finală a pieței și de incertitudinea asociată Costul unei astfel de instruiri nu este de obicei luat în considerare la evaluarea unei afaceri, dar poate și ar trebui să fie calculat și inclus în calculul costului unui proiect științific Opțiuni reale: un alt punct mort cercetare si dezvoltare Dacă viitorul unei organizații depinde de evoluțiile sale științifice, atunci este extrem de important ca metodologia de evaluare a afacerilor companiei să reflecte toate componentele principale ale valorii pe care o posedă dezvoltările sale științifice Evaluarea opțiunilor reale Modelul Black-Scholes este cel mai frecvent asociat cu evaluarea opțiunilor asupra titlurilor financiare care sunt tranzacționate public pe o bursă Același model este destul de aplicabil în evaluarea opțiunilor /T, deși, așa cum s-a observat în literatura despre / ~-subiecți, este necesar să ne amintim ipotezele care stau la baza modelului Următoarele variabile sunt necesare pentru a calcula valoarea unei opțiuni financiare folosind formula Black-Scholes (variabilele similare necesare pentru a evalua o opțiune reală sunt prezentate în paranteze) Prețul acțiunilor (valoarea actuală a fluxurilor de numerar pentru investiții) V Prețul de execuție (suma investiției în IT) X Termenul de expirare (durata perioadei pentru care decizia poate fi amânată) T Rata rentabilității fără risc (randamentul obligațiunilor de stat) rf Volatilitatea (abaterea standard a fluxurilor de numerar) Ă Formula Black-Scholes are următoarea formă: C = W(d )-Xe'rfr/V(d ), ( , ) unde N( ) = probabilități de la distribuția normală cumulată la ponderea V, X valori Vm-X este costul final al opțiunii call VT - е~гтХ - valoarea curentă a opțiunii de cumpărare; J n( Y) + (r + o / ) d, = x '' : ( , ) oyJT d = dx-<sT ( , ) Valoarea companiei: de la dorit la real Exercitarea opțiunii call numai în caz de câștig În practică, metoda opțiunilor reale este extrem de dificil de aplicat, dar o astfel de posibilitate nu este exclusă Au fost publicate în presă o serie de studii de caz care investighează această problemă și detaliază modul în care ar trebui evaluată și interpretată valoarea opțiunii unei investiții IT Costul oportunităților ulterioare Luați în considerare următorul exemplu Investiția în echipamente Magk/ este proiectată să aibă o valoare actuală netă negativă de milioane USD la o rată anuală de actualizare de % ► Cu toate acestea, investiția în Magk / oferă o oportunitate (opțiune) de a investi în echipamentul Magk și de a dubla scara în trei ani Investițiile în echipamente Magk II vor costa de milioane de dolari; valoarea actuală a fluxurilor de numerar proiectate de la Magk II în trei ani este de milioane USD (respectiv, milioane USD în prezent) În acest fel, Valoarea actuală netă a investiției milioane USD minus Abaterea standard a proiectului a costat milioane USD Valoarea activului/valoarea curentă (preț de exercițiu) , Rădăcină sigma t , Valoarea opțiunii call/valoarea activului , Valoarea opțiunii de apelare ( , x milioane USD) milioane USD Analiza DCF implică proprietatea pasivă asupra activelor reale ale companiei Susținătorii metodei opțiunilor reale susțin că DCF nu ține cont de costul managementului Includerea prețului opțiunilor în analiza DCF permite luarea în considerare a costului oportunităților alternative de investiții Opțiune dar renunțare ►Tehnologia A implică utilizarea echipamentelor personalizate controlate de un computer, Opțiuni reale: un alt punct mort pentru producerea de piese de formă complexă, care sunt necesare pentru un nou tip de motor în cantități mari și la costuri reduse Dar dacă noul motor nu își găsește cumpărătorul, atunci acest echipament va fi complet inutil ►Tehnologia B implică utilizarea mașinilor standard Costurile cu forța de muncă vor fi mult mai mari, dar acest echipament poate fi vândut sau modernizat dacă noul tip de motor nu este vândut Tehnologia B este analogă cu deținerea unei opțiuni de vânzare Opțiune dar timp Să presupunem că proiectul nu aparține categoriei „acum sau niciodată”, adică poți investi bani imediat în el sau poți aștepta Dacă proiectul are succes, atunci așteptarea înseamnă pierderea sau amânarea primelor fluxuri de numerar pozitive în viitorul apropiat Dacă proiectul eșuează, atunci așteptarea poate preveni o greșeală gravă Oportunitatea de a investi într-un proiect cu o valoare actuală netă pozitivă este echivalentul unei opțiuni call câștigătoare Investiție optimă înseamnă exercitarea acestei opțiuni în momentul cel mai favorabil (o astfel de opțiune în domeniul instrumentelor financiare derivate se numește american) O opțiune de cumpărare a acțiunilor care plătesc dividende Costul curent = milioane USD În cazul unei cereri mari în viitor, costul proiectului crește la milioane USD, iar în cazul cererii scăzute scade la milioane USD Dacă amânați investiția, veți pierde fluxul de numerar din primul an ( milioane de dolari sau de milioane de dolari), dar puteți evita marea greșeală de a investi de milioane de dolari într-un proiect care ar putea valora doar de milioane de dolari în viitor Opțiune de cumpărare (opțiune de call) Costul unui rezultat favorabil va fi de de milioane de dolari anul viitor; cu nefavorabil - ; opțiunea de cumpărare valorează astăzi , milioane USD, mai mult decât câștigul de milioane USD din exercitarea acesteia imediat I Valoarea companiei: de la dorit la real Calculul costului opțiunii ► Opțiune de call americană — fără dividende Dacă nu este exercitată înainte de data scadentă, poate fi considerată o opțiune call europeană ► Opțiune europeană de vânzare — fără dividende Valoarea opțiunii de vânzare = valoarea opțiunii de cumpărare - valoarea instrumentului financiar subiacent + valoarea actuală a prețului de exercitare ► Opțiune de vânzare americană — fără dividende Exercitarea unei opțiuni de vânzare americană înainte de expirare pentru a reinvesti prețul de exercitare poate fi uneori utilă Să presupunem că, imediat după ce cumpărați o opțiune de vânzare americană, prețul instrumentului financiar de bază scade la zero Într-un astfel de caz, este, fără îndoială, mai bine să exerciți imediat opțiunea de vânzare; este extrem de greu de estimat costul acestuia, formula Black-Shouls nu este aplicabilă în acest caz ► Opțiune europeană de cumpărare a acțiunilor care plătesc dividende; este necesar să se reducă prețul acțiunilor în formula Black-Scholes cu suma curentă a dividendelor plătite înainte de expirarea opțiunii, deoarece o parte din valoarea curentă a acțiunilor este contabilizată de acestea ► Opțiunea americană de a cumpăra acțiuni care plătesc dividende Dacă dividendul este suficient de mare, poate doriți să cumpărați opțiunea și să o exercitați chiar înainte de data la care acțiunile devin neeligibile În practică, cel mai des sunt întâlnite opțiuni reale foarte complexe Acestea sunt de două tipuri: opțiuni de cumpărare (opțiuni call) și opțiuni de vânzare (opțiuni de vânzare) O opțiune call implică dreptul, dar nu și obligația, de a cumpăra un activ la un preț fix (preț de exercitare) la o dată specificată (opțiune de call europeană) sau înainte de expirarea unei date specificate (opțiune de call americană) Exemple de opțiuni de apel reale sunt o opțiune de a dezvolta un proiect de construcție la un moment dat în viitor (opțiune americană) sau o opțiune de extindere a producției înainte ca un concurent să ia o astfel de decizie (opțiune americană) O opțiune de vânzare este un drept, dar nu o obligație, Opțiuni reale: un alt punct mort I eu vinde activul la un preț fix în viitor; sunt si americani si europeni Exemple de opțiuni de vânzare (americane): o opțiune de a abandona o mină, o opțiune de a fabrica produse în baza unui contract Dar, în general, sunt mult mai puțin comune decât opțiunile de apel reale Opțiunile europene reale sunt foarte rare și, poate, mai dependente de aspectele financiare și contabile decât de considerații pur comerciale Și aceasta este o mare problemă, deoarece formula Black-Scholes nu poate fi folosită pentru a estima valoarea unei opțiuni pe acțiunile care plătesc dividende Modelul Black-Scholes este într-adevăr potrivit doar pentru a evalua o opțiune de call europeană Cu toate acestea, se poate argumenta cu ușurință că exercitarea anticipată a unei opțiuni call americane asupra acțiunilor care nu plătesc dividende nu este recomandabilă Prin urmare, formula Black-Scholes poate fi folosită pentru a evalua o opțiune americană de cumpărare a acțiunilor fără dividende Acest model poate fi folosit și pentru a evalua o opțiune europeană put Există o relație binecunoscută între valoarea opțiunilor call și put, care se bazează pe faptul că plățile la expirarea opțiunii call sunt similare cu profitul din deținerea acțiunilor și a opțiunii put combinate la un preț de exercițiu egal la prețul opțiunii call Ambele permit investitorului să se protejeze împotriva scăderii prețului acțiunilor și să beneficieze de diferența dintre prețul acțiunilor și prețul de exercitare în cazul în care prețul acțiunilor crește Singura diferență este că o strategie bazată pe opțiuni necesită mai puține investiții, deoarece prețul de exercitare nu trebuie plătit înainte de expirarea opțiunii Astfel, diferența dintre cele două alternative este egală cu prețul de exercițiu curent Prin urmare avem: Valoarea opțiunii de call + prețul curent de exercițiu = valoarea opțiunii preț de vânzare + preț acțiuni, iar prin rearanjare obținem: Costul opțiunii put - costul opțiunii call - prețul acțiunii + valoarea curentă a prețului de exercitare Valoarea companiei: de la dorit la real Aceasta este uneori denumită și paritatea opțiunii de cumpărare și de vânzare Acest model este util în estimarea valorii unei opțiuni de vânzare europene (folosind fie formula Black-Scholes, fie modele binomiale), dar pentru opțiunile de vânzare din SUA poate oferi doar o aproximare Motivul este că, în anumite circumstanțe, exercitarea opțiunii cu condiția câștigului ar fi justificată și, de fapt, valoarea unei opțiuni put americane nu poate fi mai mică decât valoarea unei opțiuni put europene Modelul Black-Scholes nu este potrivit pentru evaluarea unei opțiuni americane pe acțiuni care plătește dividende, deoarece, având în vedere un dividend suficient de mare, exercitarea anticipată a opțiunii cu un profit poate fi bine justificată Cu toate acestea, în astfel de circumstanțe, modelul binom poate fi aplicat, dacă, desigur, se cunoaște mărimea plăților de dividende Când vine vorba de proiecte de investiții, opțiunile reale sunt cele mai frecvente, asemănătoare unei opțiuni americane pe acțiuni care plătește dividende, deoarece acestea pot fi exercitate în orice moment, dar și pentru că proiectele generează fluxuri de numerar intermediare similare plăților de dividende Atunci când se evaluează opțiunile reale, principiul general este că flexibilitatea adaugă întotdeauna valoare unui proiect În plus, relația dintre ele este simplă, în ciuda posibilei complexități a procedurii de evaluare a opțiunilor Teoretic, valoarea unei investiții cu opțiune poate fi descompusă în două componente: valoarea unei investiții fără alternative și valoarea opțiunii Conform teoriei opțiunilor reale, valoarea unei opțiuni poate fi estimată folosind unul sau mai multe modele de preț al opțiunilor, iar la estimarea valorii investițiilor, se poate baza pe principiile analizei DCF De exemplu, cum puteți evalua un activ folosind metoda opțiunilor reale dacă valoarea acestuia depinde de riscul modificării prețului gazelor naturale? În primul rând, este necesar să se determine și, dacă este necesar, să se construiască un model de comportament al prețurilor de piață pentru contractele futures pentru gaze naturale Modelul este creat pentru a furniza în orice moment date despre distribuția probabilității prețului gazului la un moment dat, ținând cont de prețul gazului din perioada anterioară Apoi, pe baza prețului Opțiuni reale: un alt punct mort I eu contracte futures pe gaze naturale, fluxul de numerar este estimat și un set de probabilități ajustat la risc este determinat pe baza datelor de volatilitate curente sau istorice Acest flux de numerar este apoi actualizat la rata fără risc Prețul acțiunii S - valoarea actuală la % din fluxurile de numerar proiectate de la lansarea proiectului, cu excepția costurilor de lansare a proiectului proiect și cercetare și dezvoltare milioane USD Prețul de execuție (costurile de pornire a proiectului) milioane USD Timp până la expirare t ani Volatilitate % R % Costul unei opțiuni call conform formulei lui Black este Scholes - valoarea curentă (la o rată de %) a costurilor de cercetare și dezvoltare ( milioane USD - milioane USD) milioane USD În analiza DCF tradițională, toate fluxurile de numerar sunt actualizate cu o rată de %, în timp ce în modelul Black-Scholes, costurile de cercetare și dezvoltare, precum și costurile de demarare a unui proiect (dacă este lansat) sunt actualizate la o rată fără risc ( %) Și diferența, apropo, este de de milioane de dolari Abordarea Black-Scholes pare cu siguranță mai adecvată, deoarece recunoaște faptul că costurile de cercetare, dezvoltare și demarare a proiectelor nu sunt asociate cu riscuri și, prin urmare, nu există trebuie să le reduceți la o rată mai mare Exemplu: opțiune dar extindere Să presupunem că corporația Uberqualitat Hotel Group, care este angajată în domeniul ospitalității, are oportunitatea de a achiziționa Quality Hotels Ltd, o companie privată cu sediul în Marea Britanie Valoarea companiei, determinată pe baza DCF folosind analiza fluxului de numerar gratuit, a fost de de milioane de dolari Din păcate, conducerea Quality Hotels Ltd insistă asupra unui preț de vânzare de de milioane de dolari Situația este complicată de faptul că Quality Hotels Ltd deține mai multe terenuri valoroase în Scoția și Țara Galilor care ar putea fi folosite dacă mediul economic favorabil actual va continua Cu toate acestea, dacă economia britanică începe să încetinească I Valoarea companiei: de la dorit la real I activitatea de afaceri, dezvoltarea lor este puțin probabil să fie adecvată Momentul optim pentru dezvoltarea afacerii hoteliere în aceste zone va veni peste exact cinci ani (în sine o declarație controversată, dar de dragul exemplului nostru, să presupunem că este), iar costul de dezvoltare va ajunge la de milioane de dolari ; pe baza fluxurilor de numerar proiectate, valoarea actuală a fluxurilor de numerar (reducere pe o perioadă de cinci ani) este de numai milioane USD, ceea ce indică faptul că investiția nu este profitabilă Prin urmare, niciunul dintre fluxurile de numerar asociate nu a fost inclus în estimarea valorii juste Cu toate acestea, din cauza incertitudinii pieței, abaterea standard a valorii acestor fluxuri de numerar proiectate este destul de mare - aproximativ % pe an Prin urmare, este posibil ca achiziția Quality Hotels Ltd să aibă ca rezultat accesul pe o piață cu mare potențial de creștere Dar cum să evaluezi opțiunea de a cumpăra această companie? Avem nevoie de mai multe informații despre costul capitalului pentru o afacere nouă (să zicem, % pe an) și rata dobânzii fără risc - să zicem, pe baza dobânzii combinate în mod continuu, ar fi de % pe an Deoarece în acest exemplu decizia de a începe construcția va fi luată nu mai devreme de cinci ani mai târziu, opțiunea evaluată este în esență o opțiune call europeană În ceea ce privește parametrii de intrare pentru calcularea valorii opțiunii, prețul de exercitare este de milioane USD, iar valoarea actuală a activelor care stau la baza opțiunii este de milioane USD; actualizate timp de cinci ani la o rată de %, obținem valoarea lor actuală de , milioane USD În formula inițială, este prețul acțiunilor, X este prețul de exercitare și e este factorul de reducere bazat pe dobânda compusă continuu timp de t ani la rata fără risc, unde t este numărul de ani până la expirarea opțiunii În cazul nostru, toate variabilele rămân neschimbate, cu excepția lui - acest parametru înseamnă valoarea curentă a activului achiziționat Astfel, am stabilit că, prin acceptarea tranzacției, Uberqualitat AG are la dispoziție o opțiune, a cărei valoare aproximativă este egală cu , milioane USD •Opțiuni reale: un alt punct mort Hotels Ltd la , milioane USD, făcând prețul de achiziție de milioane USD mult mai atractiv În realitate, este posibil să apară complicații suplimentare De exemplu, aprobarea unui proiect de extindere poate, la rândul său, să dea naștere la opțiuni pentru extinderea ulterioară, de exemplu, a noilor hoteluri Pe de altă parte, dacă solvabilitatea corporației în ansamblu este limitată, atunci acest lucru poate împiedica apariția altor opțiuni și poate afecta negativ valoarea totală Opțiune dar refuz de a investi Revenind la exemplul Quallty Hotels Ltd, să presupunem că compania are un hotel aproape finalizat în Cornwall ca parte a activelor sale Având în vedere starea actuală a economiei Cornish și previziunile pesimiste recent publicate pentru dezvoltarea sa, există o incertitudine cu privire la valoarea acestui hotel și viabilitatea sa pe termen lung Valoarea actuală a fluxurilor de numerar așteptate ale hotelului este estimată la milioane de dolari, dar conducerea Quallty Hotels Ltd garantează o răscumpărare de milioane de dolari a hotelului într-un an dacă noii proprietari doresc acest lucru UberqualltatAG estimează că valoarea actuală netă a hotelului va avea o abatere standard de % anul viitor Rata fără risc este din nou luată la nivelul de % pe an Astfel, se poate imagina că Uberqualitat AG are opțiunea de a vinde un activ cu o valoare curentă de milioane de dolari și un preț de exercițiu de milioane de dolari pentru vânzare și cumpărare, ceea ce a fost menționat mai sus Pentru a face acest lucru, trebuie să parcurgeți următorii pași: ) evaluați opțiunea call la același preț și dată de exercitare ca și vânzarea; ) se calculează valoarea curentă (recontată) a prețului de execuție; ) calculați valoarea ca cost al opțiunii call - prețul acțiunii + + valoarea curentă a prețului de exercitare În urma aplicării acestui model, obținem valoarea opțiunii call egală cu , milioane USD Una dintre problemele asociate cu evaluarea opțiunilor de retragere este aceea că modelele de prețuri ale opțiunilor se bazează pe ipoteza că există Valoarea companiei: de la dorit la real informații corecte despre prețul de execuție Acesta a fost cazul în exemplul discutat mai sus, dar o situație mai realistă este atunci când valoarea unei opțiuni de abandonare a unui activ depinde în primul rând de situația pieței la momentul tranzacției Opțiune dar investiție amânată Să presupunem că o companie are în vedere un proiect de milioane USD și rezultatul acestuia depinde de cererea pentru produs în primul an Cererea este în prezent extrem de greu de anticipat, deoarece depinde direct de capacitatea de a produce un produs concurent, care, la rândul său, depinde de succesul unei tehnologii noi, netestate Cu toate acestea, toată această incertitudine va fi complet eliminată până la sfârșitul primului an Dacă cererea în primul an este mare, la nivelul de mii dolari în termeni reali, atunci cererea din al doilea an până la infinit este de asemenea de așteptat să fie la nivelul de mii dolari (din nou în termeni reali și foarte simplist) De asemenea, presupunem că rata de actualizare reală corespunzătoare este de %, astfel încât valoarea acestui flux de numerar pe o perioadă infinită va fi de milioane USD Dacă, dimpotrivă, cererea este scăzută ( USD) până la sfârșitul primului an, atunci aceasta va fi așa pentru totdeauna, iar valoarea actuală a proiectului va fi de milioane USD Deci, la sfârșitul primului an, rentabilitatea va fi fie mare ( milioane USD + USD în primul an = = , milioane USD) sau scăzut ( milioane USD + USD în primul an = = , milioane USD) De dragul simplității, să presupunem că ambele scenarii au o probabilitate egală de apariție și că incertitudinea cererii este nesistematică De aici rezultă că rata de actualizare necesară rămâne la același nivel de %, iar valoarea actuală este undeva la mijloc, adică , milioane USD Folosind abordarea tradițională DCF, calculăm valoarea actuală netă: , milioane USD - milioane USD (capex) = USD, astfel încât proiectul poate fi lansat imediat Dar dacă în schimb așteptăm până la sfârșitul primului an înainte de a lua o decizie de investiție? În ceea ce privește opțiunile reale, ne păstrăm opțiunea de a cumpăra acest proiect Această opțiune valorează fie milioane USD - milioane USD = = milioane USD în cazul unei cereri mari, fie nimic în cazul Opțiuni reale: un alt punct mort eu cerere scăzută (la limită) Activul de bază, proiectul, valorează fie , milioane de dolari, fie , milioane de dolari la sfârșitul primului an, inclusiv fluxul de numerar al proiectului similar cu dividendele din acțiuni Din nou, asta depinde de cerere Pentru a calcula delta, puteți aplica modelul de preț al opțiunilor binomiale Să presupunem că rata fără risc este de % Ne vom putea asigura portofoliul împotriva unei posibile scăderi a prețurilor dacă notăm / , = , opțiuni de cumpărare a proiectului Deoarece randamentul garantat nu va fi mai mic de , milioane USD, valoarea opțiunii call, C, poate fi găsită din următoarea ecuație: ( , milioane - , C) x , \u d , milioane Rezolvând ecuația, obținem valoarea opțiunii în valoare de , milioane USD dacă este deținută, sau doar , milioane USD (valoare actuală netă) dacă este exercitată imediat Cu alte cuvinte, pe baza informațiilor disponibile, amânarea investiției este o oportunitate mai valoroasă decât lansarea imediată a unui proiect Sau, altfel spus, compania ar avea o valoare mai mare de , milioane USD dacă deține opțiunea de a amâna investiția Această opțiune poate fi evaluată și folosind metoda neutră față de risc Probabilitatea sintetică de creștere a valorii este de , față de probabilitatea reală de , Pe baza probabilității sintetice, se calculează profitul așteptat din opțiune, care este apoi actualizat la rata fără risc Valoarea primită a opțiunii rămâne aceeași ( , milioane USD) O ipoteză extrem de importantă de reținut este că valoarea oricăruia dintre fluxurile de numerar potențiale se presupune a fi independentă de întârzierea proiectului În unele cazuri, această presupunere este destul de acceptabilă De exemplu, această abordare a prețului opțiunilor este utilizată în evaluarea zăcămintelor și puțurilor de petrol Având în vedere volatilitatea prețurilor la aceste produse, întârzierea investiției în acest caz prezintă un anumit avantaj Cu toate acestea, acele companii care concurează pe avantaje tehnologice constructive este puțin probabil să beneficieze de posibilitatea amânării investițiilor, deoarece în acest caz, concurenții vor avea șanse mai mari să-i ajungă din urmă și să-i depășească Deci evalua- I Valoarea companiei: de la dorit la real I Atunci când se acordă o opțiune de amânare, ar trebui să se ia în considerare posibila pierdere a avantajului competitiv prin amânarea investițiilor la o dată ulterioară BUSINESS-r SH NIYA, acceptă DAR BASICS Teoria opțiunilor de rulare Exemple de astfel de decizii includ: fuziunea Time Warner și AOL pentru a extinde rețeaua de distribuție prin mediul online; portal de soluții YahoolofS stăpânirea afacerii licitațiilor online; Achiziția de către eBay a unor companii precum Half com și Butterfleld & Butterfleld „Pentru fiecare dintre aceste companii, aceasta a fost o mișcare strategică de a adăuga valoare”, a spus un analist Opțiunile reale atrag atenția atât a directorilor corporativi, cât și a consilierilor financiari, dar mulți încă habar nu au despre ele Pe baza listei scurte de decizii de afaceri de mai sus, poate fi chiar cel mai bun Proiectul High-Tech Toolkit al RshS, care este aproape nemaiauzit acum, spre deosebire de sfârșitul anilor , este o aplicare practică a teoriei opțiunilor reale în evaluarea companiilor de înaltă tehnologie în stadiile incipiente de dezvoltare RshS își împarte setul de instrumente în trei părți Prima este analiza pieței, care include adoptarea tehnologiei și ciclul de viață, definirea și segmentarea pieței, modelele de dinamică a pieței competitive, modelele de decizie de cumpărare ale clienților și analiza scenariilor În plus, specialiștii RidS oferă clienților un model financiar specializat al produsului, inclusiv un model de cash flow foarte detaliat, care, în al treilea rând, prevede evaluarea flexibilității (opțiuni reale) pe baza rezultatelor analizei de piață „Ciclul de viață al tehnologiei constă din patru etape: cercetare, invenție, inovare, diseminare și dezvoltare superioară Fiecare dintre ele este extrem de important Abordarea noastră se bazează pe premisa-cheie că fiecare etapă poate fi privită ca o opțiune reală de achiziție a următoarei etape [sau] ca o ofertă de opțiune pentru a abandona următoarea etapă de dezvoltare și a recupera total sau parțial costurile prin obținerea lichidării valoarea activelor în cazul în care perspectivele pentru produs sunt sumbre ” Opțiuni reale: un alt punct mort I eu Setul de instrumente PwC a fost conceput pentru a ajuta companiile de tehnologie să-și determine valoarea În primul rând, „a fost adunată o echipă multidisciplinară care a inclus specialiști în evaluarea și analiza pieței, cercetarea tehnologiei și due diligence, evaluarea operațiunilor și strategiei, modelarea fluxului de numerar și metodele de analiză a deciziilor” Studiind cât mai atent posibil piața potențială pentru un produs de înaltă tehnologie, ei au căutat să exploreze acei factori care afectează cel mai mult capacitatea unei companii de a crea valoare, de a dezvolta și de a aduce noi produse pe piață Au început cu analiza pieței: adoptarea tehnologiei și ciclul de viață, definirea și segmentarea pieței, modele de dinamică a pieței competitive, modele de decizie de cumpărare, evaluarea operațiunilor și strategiei, analiza scenariilor Apoi a venit rândul celei de-a doua etape, pe care PwC a numit-o Venture Ktt, care includea un model financiar specializat, un model detaliat al fluxului de numerar, un generator de scenarii și o analiză automată de sensibilitate Experții au încercat să răspundă la o serie de întrebări interdependente: cum poate o companie de tehnologie într-un stadiu incipient de dezvoltare să creeze o strategie de afaceri viabilă? Cât de fiabil și de durabil va fi? Cât valorează compania în sine? Și ce nevoie are de finanțare? Ei și-au oferit setul de instrumente companiilor care au dezvoltat sau au luat în considerare achiziționarea de noi tehnologii pentru a le ajuta să înțeleagă pe deplin potențialul de creare de valoare din astfel de investiții În plus, PwC a oferit clienților săi din domeniul tehnologiei, informației, comunicațiilor și investițiilor de capital de risc servicii în domeniul luării deciziilor de investiții, evaluarea strategiei, auditul investițiilor, IPO, acordarea de finanțare pentru investitori de risc, fuziuni și achiziții, suport de tranzacții pentru vânzarea de afaceri {Mi ch ael Ch urch ill, PwC Sydney) O privire atentă asupra valorii create în fiecare etapă a procesului de producție în masă, potrivit PwC, oferă companiilor o înțelegere uimitor de profundă a surselor de valoare prin cercetarea și dezvoltarea lor PwC a mai spus că a observat că acest proces a permis companiilor să „creeze strategii mai dinamice pentru a maximiza continuu I Valoarea companiei: de la dorit la real I valoarea de piață a cercetării și dezvoltării”, orice înseamnă asta Experții independenți susțin că integrarea gândirii opțiunilor în managementul strategic al tehnologiei informației este un domeniu emergent de cercetare pentru a identifica tehnici manageriale pentru controlul valorii opțiunilor în timp, inclusiv capacitatea de a renunța la opțiuni care este puțin probabil să ofere rezultate pozitive viitoare Este această metodă de stabilire a prețului opțiunilor binomiale doar o altă aplicație a metodei de analiză a arborelui de decizie? Da, dar cu o singură avertizare: teoria prețului opțiunilor este o modalitate foarte compactă și puternică de a construi anumite tipuri de arbori de decizie (Figura ) RshS a spus că setul său de instrumente permite îmbunătățirea radicală a analizei DCF tradiționale în prognoza veniturilor companiilor pe termen mediu Cu toate acestea, întrebarea rămâne fără răspuns cu privire la cât de strâns interconectate sunt veniturile unei companii și evaluarea acesteia Întreprindeți științifice de succes cercetare științifică cercetare și dezvoltare și dezvoltare? de unul singur Mic de statura Nominal Înalt Organizați profitul productie in masa? Nu Succesul abordării alternative Mic de statura Nominal Înalt Mic de statura Nominal Înalt Un arbore de decizie pentru un proiect simplificat în două etape în care trebuie să alegeți între dezvoltarea unei tehnologii internă sau o abordare alternativă (de exemplu, printr-o societate în comun sau obținerea unei licențe) În practică, există de obicei multe alte etape, inclusiv dezvoltarea și testarea prototipurilor, iar incertitudinea profitului și a succesului, la rândul său, depinde de o serie de alte incertitudini Sursa: RshS Figura arborele de decizie Opțiuni reale: un alt punct mort I eu Precauții privind utilizarea modelelor de prețuri ale opțiunilor financiare pentru a evalua opțiunile reale Ar trebui făcute câteva avertismente În primul rând, pe o piață eficientă, evaluarea oricăror opțiuni deținute de o companie ar trebui să se reflecte în prețul acțiunilor oricărei companii listate Desigur, această regulă este absolut inaplicabilă companiilor închise În al doilea rând, evaluarea opțiunilor de sincronizare nu ia în considerare factori precum avantajele temporare ale afacerii prin dominația pe piață În cele din urmă, atunci când se evaluează opțiunile, se presupune că prețul de exercitare este cunoscut în mod fiabil, deși, de fapt, determinarea acestuia este doar o parte a problemei Potrivit susținătorilor teoriei opțiunilor reale (de exemplu, specialiști de la compania Bonduelle), una dintre probleme este că riscurile și flexibilitatea nu sunt definite și evaluate în mod adecvat Ratele de reducere nu țin cont de diferitele etape ale proiectului și de diferitele condiții ale economiei globale După cum susținerii APV au susținut întotdeauna, ipotezele modelului CAPM nu sunt întotdeauna valabile la nivel de proiect – beta-urile pot să nu reflecte riscul real – iar datele istorice nu sunt întotdeauna utile în estimarea beta-urilor viitoare Majoritatea abordărilor bazate pe DCF nu fac diferența între proiectele agile și cele inflexibile Prima dintre avertismentele de mai sus înseamnă, de asemenea, că, dacă orice analiză utilizează date de la companii similare cu aceleași opțiuni, atunci valoarea opțiunilor va fi luată în considerare și în estimarea beta sau preț-câștiguri În ceea ce privește a doua avertizare, aceasta include, de exemplu, evitarea ratelor de actualizare ridicate ca răspuns rațional la riscul ridicat, deoarece poate fi mai mult decât compensată de valoarea pe care o va primi compania devenind primul furnizor al unei anumite piețe de produse Iar a treia avertizare ar putea însemna că opțiunile sunt adesea prea scumpe În cazul opțiunilor reale, acest lucru este greu de posibil: dacă, de exemplu, proiectul este respins din cauza cererii scăzute pentru produs, atunci se poate aștepta în mod rezonabil ca acest lucru să afecteze prețul de vânzare al producătorului Metoda opțiunilor reale este considerată dinamică în sensul că include un factor de incertitudine care se modifică Valoarea companiei: de la dorit la real în timp, precum și tipurile, metodele și calendarul exercitării opțiunilor reale relevante Cu toate acestea, unii mai cred că metoda opțiunilor reale este puțin mai bună decât programarea dinamică a regimurilor de investiții în fața incertitudinii Dar, în general, metoda opțiunilor reale îmbogățește semnificativ teoria economică în domeniul investițiilor de capital în condiții de incertitudine Concluzii despre teoria opțiunilor reale O ultimă avertizare cu privire la opțiunile reale se bazează pe cercetările specialiștilor de la Universitatea din Manchester, Jagle și Howell (Jagle, ) Aceștia avertizează că directorii tind să supraprețească opțiunile de creștere (reprezentat ca modelul opțiunilor financiare Black-Scholes) și o fac în mod regulat și fără un motiv întemeiat Managerii devin mai conservatori dacă opțiunea promite bani uriași sau pierderi semnificative, precum și atunci când volatilitatea crește radical În plus, studiile au arătat că managementul companiei este mai conservator în industrii precum explorarea gazelor și petrolului, iar acest lucru este mai tipic managerilor superiori decât managerilor de mijloc Prețul opțiunilor este cu siguranță un instrument puternic pentru evaluarea opțiunilor pe acțiuni și a contractelor futures, dar este în general inacceptabil pentru evaluarea activelor reale Formula Black-Scholes este o „cutie neagră” în sensul că foarte puțini experți îi înțeleg ipotezele și sensul În plus, aceleași ipoteze care sunt valabile pentru opțiunile de acțiuni și instrumentele financiare derivate nu sunt întotdeauna valabile pentru activele reale De exemplu, randamentele de la un activ sau un proiect au o asemănare foarte superficială cu randamentele unei opțiuni call Valoarea unui activ sau a unui proiect nu respectă legile mișcării aleatorii (mișcării browniene), așa cum sugerează modelul Black-Scholes În cele din urmă, modelul Black-Scholes pleacă de la premisa că activul suport (cum ar fi acțiunile sau instrumentele derivate) este tranzacționat în mod deschis și continuu pe piață: prima de risc de piață se reflectă în prețul acțiunilor Bon du elle a concluzionat că formula Black-Scholes se bazează pe un concept puternic care are propriul domeniu de aplicare, dar această formulă nu ar trebui utilizată pentru evaluarea activelor Opțiuni reale: un alt punct mort Starea actuală a industriei opțiunilor reale este uneori caracterizată cu generozitate ca fiind în continuă schimbare Se organizează anual o conferință despre opțiunile reale, în principal pentru mediul academic Dar multe site-uri cu opțiuni reale par de-a dreptul obosite (și unele sunt acum închise cu totul, cum ar fi www real-options com) și primesc din ce în ce mai puțină atenție din partea marilor corporații Complexitatea acestei teorii atrage doar oamenii de știință, iar specialiștii în evaluarea afacerilor nu sunt interesați de ea, ci mai degrabă de antipatie Un studiu din al Ban & Co asupra a de corporații globale a constatat că % dintre cei care au experimentat cu opțiuni reale au renunțat la idee din cauza rentabilității mici în comparație cu complexitatea calculului Evaluarea afacerilor în lumea reală are loc adesea sub presiunea timpului și a resurselor limitate În astfel de circumstanțe, principalul avantaj al metodologiei nu este minuțiozitatea sa teoretică, claritatea sau perfecțiunea conceptuală, care este prezentă fără îndoială în teoria opțiunilor reale, ci eficiența ei Și din acest punct de vedere, opțiunile reale sunt departe de a fi în primul rând ITlQBQ Evaluarea activelor Introducere Abordarea bazată pe active sau pe cost, se bazează pe principiul contabil fundamental conform căruia capitalurile proprii ale unei companii sunt suma activelor sale minus pasivele sale Conform acestei metodologii, valoarea unei acțiuni ordinare depinde de activele sale corporale nete Această metodă presupune că activele necorporale, precum fondul comercial, nu sunt luate în considerare, decât dacă au o valoare reală de piață (de exemplu, brevete sau drepturi de autor care pot fi vândute cu ușurință) Cheltuielile pentru cercetare și dezvoltare sunt, de asemenea, excluse din calcul dacă nu garantează venituri materiale în viitor Aceasta este esența acestei abordări în termeni generali În practică, se pot auzi afirmații mai liberale conform cărora capitalizarea bursieră a unei afaceri, adică suma capitalurilor proprii și a datoriilor, ar trebui să fie comparabilă cu valoarea totală a activelor companiei, atât corporale, cât și necorporale Notă N ni LA todsi active active ► Ca măsură de „siguranță” în prețul acțiunilor Folosind această metodă, puteți evalua furnizarea de acțiuni cu active Când se compară acest cost cu rezultatele altor metode, de exemplu dacă metoda venitului dă o valoare mai mare, diferența poate fi considerată o măsură a posibilelor pierderi în cazul în care societatea nu reușește să realizeze câștigurile prognozate sau plățile de dividende Valoarea companiei: de la dorit la real © Editura „Grevtsov Publisher” ► Ca bază pentru comparație într-o schemă de fuziune Chiar dacă pentru determinarea valorii unei companii este utilizată metoda venitului, proprietarul unei companii cu o susținere a activelor mai mare vede acest lucru ca un avantaj semnificativ care ar trebui să fie luat în considerare în evaluare Acest lucru este valabil mai ales pentru companiile bazate pe cifra de afaceri a activelor mari, cum ar fi companiile imobiliare și fondurile de investiții, precum și companiile cu un flux bun de venituri Dacă o companie nu câștigă o rentabilitate din activele sale sau câștigă foarte puțin în comparație cu rata medie de rentabilitate dintr-un anumit sector al economiei, atunci ar trebui furnizată o ajustare a coeficientului său beta pentru a reflecta rentabilitatea scăzută a capitalului angajat în raport cu investiții alternative ► Evaluarea activelor se aplică cel mai adesea atunci când modelul de afaceri al companiei presupune utilizarea unui număr semnificativ de active Retailerii și companiile de producție se încadrează în această categorie Abordarea costurilor ține cont de următorii indicatori care contribuie la creșterea prețului de piață al companiei ► Valoarea justă de piață a imobilizărilor corporale și echipamentelor imobilizate este prețul care poate fi obținut pentru activele sau echipamentele de pe piața liberă ► Îmbunătățirile locative sunt acele modificări fizice care ar fi considerate parte integrantă a proprietății dacă ar fi vândută sau contractul de închiriere încetat ► Beneficiile economice ale proprietarului sunt veniturile în numerar rămase la dispoziția vânzătorului timp de un an; această cifră poate fi calculată prin ajustarea contului de profit și pierdere ► Stocurile reprezintă costul angro al întregului stoc, inclusiv materiile prime, lucrările în curs și produsele finite Luați în considerare, de exemplu, o companie cu un nivel ridicat de active, al cărei inventar ajunge la milion de euro Să spunem Valoarea companiei: de la dorit la real câștigurile sale anuale sunt de de euro – ceea ce indică, desigur, o rentabilitate extrem de scăzută a capitalului investit – iar evaluarea sa bazată pe venit este de doar de euro, costul va fi sub această cifră Cu toate acestea, există o diferență între active și active: unele dintre ele sunt lichide, în timp ce altele nu În cazul în care nu există datorii potențiale asociate cu diferite litigii, jocuri de stoc sau contracte deschise, valoarea afacerii va fi cel puțin egală cu valoarea activelor sale, minus costurile implementării acestora și ținând cont de eventuala ajustare pentru timpul necesar pentru aceasta Cu cât sunt mai multe datorii contingente, cu atât costurile de implementare sunt mai mari și cu cât perioada luată în considerare este mai lungă, cu atât este mai puțin probabil ca valoarea reală a afacerii să fie la nivelul valorii normale de piață a activelor Deci, există abordări diferite de evaluare a activelor în funcție de lichiditatea acestora - echipamentele de producție greu de vândut sunt foarte diferite de stocurile foarte lichide sau de numerarul companiei Evaluarea valorii activelor nete a companiei Luna curentă este aprilie Valoarea activului net din decembrie, pe baza conturilor auditate, a fost de EUR La această cifră trebuie adăugat: ► o ajustare pentru proprietatea deplină a terenului derivată dintr-o evaluare de piață din octombrie anul trecut de EUR minus o valoare contabilă de EUR = = EUR peste valoarea lor contabilă; creditorii au făcut această greșeală prea des, dar după depresiunea economică din Marea Britanie de la începutul anilor și criza asiatică din - , este greu de imaginat că altcineva nu a știut despre asta; ► profit net pentru perioada ianuarie-aprilie a anului curent de euro minus un provizion pentru impozitul pe profit la o cotă de, să zicem, %, egală cu euro; Evaluarea activelor | eu ► suma datorata filialei (angajament neacceptat de cumparator) in valoare de €; ► o creștere a valorii stocurilor și lucrărilor în curs, în conformitate cu inventarierea efectuată în luna aprilie a acestui an, în valoare de € Total: € Din această cifră scădem: ► subestimarea deprecierii clădirilor, structurilor și echipamentelor industriale în valoare de euro; ► alte investiții deținute de vânzător (la valoarea contabilă) în valoare de euro; ► fond de comerț facturat (la valoarea contabilă) de €; ► rezervă suplimentară pentru acoperirea anumitor datorii îndoielnice - conform acordului părților - euro; ► împrumut personal al acționarului (neacceptat de cumpărător) în valoare de €; ► valoarea de piață a mașinilor deținute de vânzător, minus valoarea lor contabilă, egală cu euro; ► contribuții de pensie efectuate în numele proprietarilor societății înainte de încetarea raportului de muncă, în valoare de euro; ► Dividend în numerar de EUR anunțat în luna aprilie a acestui an; ► o provizion nefinanțat în ceea ce privește litigiile privind reclamațiile privind calitatea produselor, plătibilă în valoare de EUR Total: € Diferența netă = - € Avere netă ajustată = € Metoda de evaluare a costurilor este relevantă și într-o situație în care societatea evaluată are un volum mare de active, înregistrând în același timp un profit mic sau înregistrând pierderi, dar are posibilitatea de a-și îmbunătăți activitățile și de a asigura o rentabilitate mai mare a activelor Sau atunci când o companie realizează puțin profit / suferă pierderi și are oportunități foarte modeste de a-și îmbunătăți activitățile - atunci are sens să se separe activele pentru a Valoarea companiei: de la dorit la real suflare implementare profitabilă În astfel de cazuri, prețul companiei nu depășește uneori valoarea imobilizărilor corporale ale acesteia Acest lucru este valabil pentru unele companii (dar nu pentru toate) care suferă pierderi sau oferă proprietarilor (proprietarilor) un profit redus în comparație cu randamentele echitabile de pe piață Multe companii au intrat în această categorie în ultimele decenii, iar conglomerate precum Hanson își datorează succesul acestui lucru, dar acest lucru devine mai puțin obișnuit în zilele noastre, în special în SUA și Marea Britanie Două categorii principale apar acum: fonduri de investiții și entități cu scop special listate create pentru activități imobiliare, cum ar fi trusturile de investiții imobiliare Cazenoue publică lunar rapoarte privind trusturile de investiții, care conțin informații destul de detaliate despre reducerile la valoarea companiilor Luați în considerare exemplele prezentate în Tabelul , care datează din iunie Denumire Politica de investiții Valoarea activului net, milioane GBP Reducere curentă (taxă) la cost, % Reducere medie pentru anul, % BT Personal Assets Trust FTSE All Stock Index , ( ) ( , ) Prelude Trust Investiții inițiale în companii de înaltă tehnologie , ( , ) ( , ) Schroder Ventures Internațional Portofoliul internațional de companii nelistate , , , Tea Plant-tatlons Predominant companii de investiții ale plantațiilor de ceai din Orientul Îndepărtat , , , Tabelul Evaluarea activelor Chiar și pe baza acestui scurt fragment din raportul Ca-zenoue, și indiferent de dată, se poate constata că reducerile și primele pot varia semnificativ în funcție de momentul evaluării și de tipul de trust În general, sectorul trusturilor de investiții este remarcabil subevaluat: cu cât trustul este mai mic – și, mai recent, cu cât sunt mai puține stocuri de tehnologie în portofoliu, chiar dacă sunt teoretic nelichide – cu atât este mai mare reducerea aplicată Cu toate acestea, în timp ce în teorie componentele constitutive ale acestor companii listate sunt vândute cu reducere, în practică nu este ușor să le realizezi integral, mai ales atunci când acțiunile sau proprietățile din portofoliile lor sunt ilichide și, mai mult, atunci când piața cunoaște intenţia titularului de a scăpa de componentele portofoliului său la licitaţie deschisă Dificultăți asociate cu abordarea zotrot a evaluării Următorii factori fac dificilă aplicarea acestei metode: ► nevoia de informații fiabile, profesionale și actualizate cu privire la evaluarea imobilizărilor corporale pe termen lung (evaluarea este costisitoare, iar în stadiile inițiale de dezvoltare astfel de informații nu sunt disponibile deloc); ► cuantificarea corectă a pasivelor (ex impozit amânat, pensii); ► existența oricăror datorii contingente (care decurg din tranzacții), inclusiv potențiala percepere a impozitului în legătură cu vânzarea de active, finanțare insuficientă a schemei de pensii sau probleme de poluare a mediului; ► probabilitatea colectării datoriilor de la toți debitorii; ► disponibilitatea stocurilor și vânzarea acestora; ► o evaluare precisă a datoriilor ascunse, cum ar fi indemnizația de concediere și costurile de închidere; ► disponibilitatea plăților prioritare pe active Activele și pasivele contingente (rezultate din tranzacții) sunt cele mai dificil de măsurat din cauza naturii lor Problema principală este Valoarea companiei: de la dorit la real într-un calcul precis al potențialelor încasări și plăți în vederea determinării ajustării la valoarea activelor Shannon Pratt, expert-șef în evaluarea afacerilor din Statele Unite, scrie: „Odată am făcut o evaluare a impozitului pe moștenire pentru o companie care era foarte probabil să iasă din activitate pentru că era situată pe coasta și polua mediul Problema era cunoscută, a fost studiată timp de ani, iar în tot acest timp compania a continuat să-și desfășoare activitatea Am oferit o reducere de % la costul întreprinderii existente, iar părțile au fost de acord Și într-un alt caz, compania client nu și-a asigurat niciodată răspunderea pentru calitatea și siguranța produselor sale, deși procesele erau frecvente în industria sa și majoritatea companiilor preferau să fie asigurate Am decis (atat sub abordarea veniturilor cat si a pietei) sa deduc din venitul companiei (inainte de capitalizare sau aplicarea multiplilor de piata) costul asigurarii de raspundere pentru produse CEO-ul a replicat: „Dar nimeni nu ne-a dat vreodată în judecată!”, la care i-am răspuns: „Dar aceasta este încă o răspundere potențială asociată cu acest tip de produs, iar alte companii din industrie își urmăresc în mod regulat interesele în instanță Uneori, cele mai mari riscuri sunt cele cu care nu ne-am confruntat niciodată” (Pratt, ) Aceste povești descriu pe scurt cele două moduri principale în care sunt afișate ajustările la datorii potențiale: aplicarea unei anumite reduceri ca procent din valoare sau ajustarea bilanțului și a fluxului de venituri Active excedentare Chiar și atunci când societatea este evaluată pe baza câștigurilor viitoare, este necesar să se examineze separat fiecare activ (în principal active corporale pe termen lung, cum ar fi imobiliare) pentru contribuția sa reală la crearea profitului operațional Toate activele excedentare care nu sunt utilizate în procesul de producție trebuie evaluate separat, iar valoarea lor totală trebuie adăugată la suma rezultată din metoda de evaluare a veniturilor Exemplele includ spațiile de cazare vacante sau ocupate de personal fără a plăti chiria; zone de recreere adiacente fabricii; Iahturi corporative pentru recreerea directorilor companiei; bani gheata Evaluarea activelor și investiții în active lichide care depășesc nevoile companiei de a desfășura activități curente Evaluarea veniturilor reduse Există mai multe variante ale metodei tradiționale DCF Una dintre ele este evaluarea profitului actualizat (DEV), care este comună în Germania Conform acestei abordări, câștigurile distribuibile viitoare, actualizate la o dată dată de măsurare, trebuie adăugate la valoarea realizabilă netă a activelor neexploatare Metoda se bazează pe contul de profit și pierdere Fluxurile de numerar negative nu sunt actualizate, ci reportate pentru a evalua baza fiscală în conformitate cu cerințele legislației fiscale germane Logica împărțirii activelor în operaționale și neoperaționale este destul de clară și de înțeles, de exemplu, atunci când companiile dețin portofolii de acțiuni ale altor companii, dar uneori linia dintre ele este neclară Productie, masini, echipamente si active Atunci când vindeți o astfel de afacere, de multe ori cel mai important lucru este să obțineți cel mai mare preț posibil pentru echipamente, inventar și alte active ale companiei De regulă, soluția optimă este de a ajunge la alți jucători din aceeași afacere care au posibilitatea de a folosi astfel de active direct în activitățile lor În plus, concurenții sunt adesea interesați să cumpere dispozitivele dumneavoastră tehnice speciale Aceasta înseamnă că îmbunătățirile aduse proprietății închiriate (modificare în funcție de dimensiunea spațiului etc ) au o anumită valoare, iar echipamentul în sine are o valoare mai mare în forma instalată Cu alte cuvinte, costul echipamentului instalat este mai mare decât costul componentelor sale atunci când sunt vândute în piese, cum ar fi la licitație Evaluările instalațiilor sau activelor industriale se pot baza pe abordări diferite, iar fiecare țară are propriile sale caracteristici De exemplu, în Australia sunt utilizate următoarele metode ► Costul de înlocuire sau recondiționare este costul de înlocuire (sau recondiționare) a echipamentelor de producție cu echipamente cu aceleași (dar nu mai bune) caracteristici într-o stare echivalentă cu Valoarea companiei: de la dorit la real starea benzii (dar nu cea mai bună) a noului echipament Acest cost include transportul, asigurarea, taxele, livrarea, instalarea și punerea în funcțiune Potrivit lui King, „valoarea asigurată depinde de costul reproducerii proprietății, de cât ar costa restaurarea (sau înlocuirea bunului) dacă acesta ar fi pierdut” El subliniază că „este puțin probabil ca evaluarea bazată pe aplicarea coeficientului să fie mai fiabilă decât o tranzacție similară” (Kipd, ) Uneori, întreprinderile sau antreprenorii individuali cumpără o companie doar pentru a evita bătălia de a începe o afacere Cumpărătorul își calculează nevoia de bani și timp pentru a începe o afacere de la zero Apoi se uită la afacerea ta și analizează ce are și ce îi lipsește în comparație cu planul de lansare Cumpărătorul calculează costul pe baza costurilor proiectate pentru organizarea personalului, încheierea contractelor de închiriere, achiziționarea de active corporale și necorporale pe termen lung precum licențe, drepturi de autor, contracte etc Există o primă rezonabilă pentru costul estimat al începerii unei noi întreprinderi, deoarece cumpărătorul economisește timp și efort Cu cât pornirea unei noi producții este mai dificilă, costisitoare și/sau mai lungă, cu atât costul calculat pe baza acestei metode va fi mai mare Valoarea despăgubirii este costul de înlocuire, reparare sau recondiționare a echipamentului într-o stare echivalentă cu (dar nu mai bună sau mai perfectă decât) starea bunului la momentul producerii daunei, luând în considerare vechimea, starea și durata de viață utilă rămasă Valoarea de piață (direct la locul vânzării pentru vânzare - valoarea brută) este suma estimată de bani pentru care un activ ar fi schimbat la data evaluării între un cumpărător hotărât și un vânzător hotărât într-o tranzacție comercială după un marketing adecvat, în care fiecare parte a acţionat ar fi, bine informată, prudent şi fără constrângere Această evaluare presupune că activele vor fi vândute pe bucată direct la locul lor de instalare și reprezintă valoarea brută a vânzării lor Evaluarea activelor Valoarea de piață (la locație în ansamblu) - această evaluare implică faptul că activele, spre deosebire de opțiunea anterioară, vor fi vândute în întregime, la locația lor și ca parte a activității Valoarea de piață (la locație în ansamblu la lichidare) - Această evaluare implică faptul că activele vor fi vândute în întregime la lichidarea companiei Valoarea de piață (de vânzare la etajul licitației - valoarea brută) - Această estimare presupune că activele vor fi mutate în sala de licitație pentru vânzare și include costurile de mutare și vânzare a activelor ► Valoarea de utilizare curentă – Această valoare este în concordanță cu definițiile valorii de piață de mai sus, dar se presupune că condițiile actuale de utilizare a activului rămân aceleași, indiferent dacă sunt sau nu utilizate la maximum și la maximum potențialul lor Există piețe foarte specifice pentru anumite tipuri de active deținute de companie care necesită o cercetare atentă De exemplu, acțiunile nu au valoare decât dacă există o piață specială unde sunt cumpărate și vândute Există piețe extrem de specializate despre care proprietarul unui activ poate nici nu știe, de exemplu la nivel internațional, mai ales dacă obiectele sunt instalate de mult timp și proprietarul nu este interesat de ele Un exemplu bun, dar destul de rar, sunt piesele de mobilier care pot avea o valoare antică de care proprietarul nu este conștient Un alt exemplu este echipamentele de birou care pot fi folosite pentru piese de schimb Desigur, această regulă funcționează și invers: dacă echipamentele de birou pot fi reparate, atunci nu ar trebui evaluate la costul de înlocuire Un alt exemplu este suprafinanțarea sau subfinanțarea unui plan de pensii, care poate afecta foarte mult valoarea afacerii ► Valoarea unei vânzări forțate este prețul estimat a fi realizat din vânzarea unui activ într-o perioadă de timp prea scurtă pentru a fi luată în considerare Valoarea companiei: de la dorit la real ku, în timp ce cumpărătorul poate fi conștient de situația dificilă a vânzătorului De exemplu, ar putea fi lichidarea unei companii King scrie: „O bancă sau o companie financiară nu poate folosi o mașină de frezat în afacerile lor În plus, o anumită sumă de bani este întotdeauna mai bună decât nimic Banca suportă costul punerii în vânzare a bunului, iar procesul de vânzare în sine necesită timp și efort din partea conducerii Cu cât activul este vândut mai devreme, cu atât mai bine pentru creditor Astfel, pentru creditor, costul mașinii de frezat nu este egal cu costul vânzării acesteia, adică costul recent pentru împrumutat Mai degrabă, valoarea sa este egală cu suma care poate fi obținută din vânzarea forțată a unui bun „sub ciocan” într-o stare necunoscută, dar posibil proastă” (Kipd, ) În timp ce pentru imobile, clădiri industriale, structuri, utilaje, echipamente, creanțe și majoritatea stocurilor, valoarea unei vânzări forțate, de regulă, este de ordinul a - % din prețul pieței, în anumite condiții de piață, aceasta cifra poate scădea destul de semnificativ Prăbușirea pieței imobiliare din Asia în - este o confirmare clară a acestui lucru; nu era neobișnuit atunci să se reducă valoarea unei vânzări forțate la % în moneda locală Bologna și valoarea economică contabilă Valoarea contabilă a imobilizărilor corporale poate fi determinată scăzând valoarea imobilizărilor necorporale (de exemplu, fondul comercial, brevete, costuri de inițiere capitalizate, costuri de finanțare amânate) din valoarea contabilă a activelor totale Conceptul de valoare economică contabilă vă permite să analizați valoarea contabilă a activelor pentru a face ajustări ale valorii acestora la piață Această metodă face posibilă evaluarea fondului comercial, imobilelor, stocurilor și a altor active la valoarea lor de piață Creștere în valoare Pe baza unei analize a tranzacțiilor încheiate de companie în trecut (sau pur și simplu pe baza ipotezei că compania Evaluarea activelor I eu există posibilitatea de a încheia tranzacții datorită conexiunilor, banilor, experienței tehnologice etc ), specialistul în evaluarea afacerilor calculează o primă asupra valorii activelor companiei și a veniturilor proiectate Această sumă - valoarea contabilă plus potențialul de apreciere a valorii - este prețul țintă al acțiunilor pentru următoarele sau luni Teoretic, achiziția constantă de noi oferte în viitor va oferi companiei un mare avantaj într-o industrie în dezvoltare rapidă și va fi o garanție a succesului său viitor Evaluarea imobilizărilor necorporale Un activ necorporal este orice activ care, prin natura sa, nu are o formă fizică Următoarea este o listă impresionant de cuprinzătoare și cuprinzătoare a activelor necorporale ale Mercer Corporation ► Clienții bănci: pentru depozite, împrumuturi, servicii de încredere și carduri de credit ► Mărci ► Licențe de difuzare TV și radio ► Contracte de cumpărare și vânzare ► Dovada nevoii sociale ► Software de calculator ► Baze de date computerizate ► Drepturi contractuale ► Acorduri de cooperare ► Drepturi de autor ► Modele de depozite de bază construite pe baza datelor de cercetare din statisticile băncii ► Informații despre bonitatea ► Lista clienților ► Contracte cu clientii ► Drepturi de dezvoltare ► Drepturi de distribuție ► Nume de domenii ► Drepturi de foraj ► Dreptul de a folosi teritoriul altcuiva în anumite scopuri ► Contracte de munca ► Drepturi de utilizare a resurselor de mediu ► Condiții de închiriere favorabile I Valoarea companiei: de la dorit la real I ► Licențiat de către Comisia Federală de Comunicații din SUA ► Contracte de franciză ► Contracte de asigurare valabile ► Societăți mixte ► Drepturi de aterizare ► Drepturi de închiriere ► Drepturi la taxe legale ► Portofolii de credite emise ► Serviciu credit ipotecar ► Compoziții muzicale ► Acorduri de neconcurență ► Opțiuni, mandate, subvenții, drepturi ► Brevete ► Brevete: pentru produse și procese ► Permisiuni ► Premii și premii ► Rezerve de producție ► Software propriu de calculator ► Tehnologii proprii ► Spațiu la rafturi în magazine ► Acorduri privind plata licențelor (redevențe) ► Portofolii de valori mobiliare ► Drepturi de securitate ► Contractele acționarilor ► Drepturi de a litigi ► Instrumente financiare bazate pe acțiuni și obligațiuni ► Liste de abonați ► Contracte de aprovizionare ► Acorduri de partajare a tehnologiei ► Secrete de producție ► Marca comercială și numele companiei ► Lucrători calificați și organizați ► Drepturi de utilizare: spațiu aerian, resurse de apă și terenuri Evaluarea imobilizărilor necorporale poate fi necesară la vânzarea sau cumpărarea acestora, precum și în scopuri de planificare Cu toate acestea, majoritatea imobilizărilor necorporale nu apar în bilanţul unei companii, determinându-se astfel valoarea acestora Evaluarea activelor I eu foarte dificil Companiile tinere, cu o creștere mare, de exemplu, au adesea nevoie să evalueze activele necorporale atunci când intenționează să le vândă sau să le achiziționeze, atunci când au nevoie de ajutor pentru stabilirea ratelor de redevențe pentru acordarea de licențe a brevetelor, mărcilor comerciale sau tehnologiilor, atunci când trebuie să cuantifice impactul economic al încălcarea proprietății intelectuale proprietate atunci când este necesar să se calculeze prețurile de achiziție sau să se estimeze costul cercetării și dezvoltării în curs O modalitate de clasificare a activelor necorporale este împărțirea acestora în: capital intelectual - cunoștințe cu valoare potențială, adică idei și concepte întruchipate în angajați, procese și clienți; activ intelectual - cunoștințe care creează valoare, adică brevete licențiate, know-how implementat; și proprietate intelectuală - cunoștințe asociate cu dreptul de proprietate, adică brevete, mărci comerciale, drepturi de autor, secrete comerciale În ceea ce privește evaluarea afacerilor, activele necorporale pot fi plasate pe o scară de la cele mai tangibile la cele mai puțin tangibile Cele mai tangibile sunt mărcile comerciale, drepturile de publicare și siglele mărcilor Urmează drepturile de autor, bazele de date de informații, desenele industriale și platformele software Apoi sunt secretele comerciale, informațiile confidențiale și tehnologia După ele sunt know-how-ul, clienții și cercetarea nebrevetată; și, în sfârșit, capitalul uman Pentru a gestiona eficient activele intelectuale, este necesar să știm cât de valoroase sunt activele necorporale pentru companie pe termen scurt și lung și care este valoarea lor posibilă din punctul de vedere al unui potențial cumpărător la un moment dat Dacă activele necorporale au o valoare care poate fi evaluată separat, atunci trebuie să fie posibilă și protejarea legală a acestora și transferul legal de proprietate asupra lor, precum și posibilitatea de separare a acestora de afacere Acestea trebuie să genereze un flux independent de venituri, precum și fluxuri de numerar sau resurse suplimentare dincolo de cele pe care compania le-ar crea dacă nu ar deține aceste drepturi Din punct de vedere contabil, ele pot fi privite mai mult ca active imobilizate decât ca cheltuieli Valoarea companiei: de la dorit la real dy perioada viitoare În ceea ce privește aspecte precum loialitatea clienților, experiența angajaților și contactele directorilor, este puțin probabil ca aceștia să treacă testul de „separabilitate” Este însă necesară evaluarea imobilizărilor necorporale, fie și doar pentru că în multe cazuri acesta este singurul lucru care are valoare în companie Analistii financiari cred ca valoarea bilantului in procesul de luare a deciziilor de investitie va scadea constant În cuvintele lui Dalton, „Mărcile de renume mondial pot fi practic neprețuite” (Dalton, ) O metodă de evaluare a activelor necorporale este calculul redevenței: fluxurile reale și teoretice de redevențe pot fi un bun indicator al potențialului de venituri Acele plăți de redevențe care sunt sau pot fi primite ca urmare a acordării de licență a unui activ necorporal sunt, în mod surprinzător, adesea măsurate destul de precis - toate costurile asociate sunt deduse, iar cifra finală a profitului este capitalizată, permițându-vă să calculați valoarea plăților economisite pentru un licență specială (adică din cauza lipsei de necesitate a licenței unui produs similar) În acest caz, vorbim de scutirea de redevență Mulți factori influențează valoarea redevenței, inclusiv natura licenței, stabilitatea și importanța imobilizării necorporale, aria geografică a licenței, necesitatea ca ambele părți să genereze un profit satisfăcător, nivelul probabil al viitorului vânzările, angajamentele comerciale asumate, gama de licențe posibile și puterea relativă de negociere a fiecărei părți PwC menționează, de asemenea, o abordare a stabilirii redevențelor pe baza factorilor de afaceri precum rata posibilă de rentabilitate, dimensiunea potențială a pieței și cota de piață, canibalizarea cotei de piață a liniilor de produse existente, nivelul de finanțare necesar producției de masă, nivelul investițiilor în active suplimentare, industrie risc, exclusivitate și internaționalizare Conform metodei redeventelor, companii precum Virgin și Easy au foarte multă valoare datorită faptului că mărcile lor sunt aplicabile unei game destul de variate de produse O altă abordare a evaluării imobilizărilor necorporale este metoda valorii reziduale În primul rând, se determină valoarea întregii companii în ansamblu, luând în considerare activele necorporale, apoi se calculează costul bazei de producție/distribuție, inclusiv Evaluarea activelor eu fondul comercial, iar după aceea valoarea rezultată se scade din suma totală Soldul rezultat este valoarea imobilizărilor necorporale Mărcile puternice reduc volatilitatea fluxurilor de numerar, iar o creștere a stabilității acestora din urmă face posibilă aplicarea unui coeficient mai mare, toate celelalte lucruri fiind egale, ceea ce, la rândul său, duce la o evaluare mai mare a solvabilității (din punctul de vedere al băncii) vedere) În Marea Britanie și SUA, împrumutul cu mărci ca garanție este destul de normal Exemplele includ finanțarea LBO (leueraged by-out) pentru compania de producție și procesare a alimentelor RJR Nablsco, inginerie financiară pentru Sara Lee și finanțare pentru filiale specializate afiliate Border Cos Mai mult, contractele de împrumut ale unor companii, precum Rank Holes McDougall, includ condiții de evaluare a mărcii, care fac posibilă tratarea acesteia ca un activ în scopul obținerii de împrumuturi O modalitate de a determina cel puțin o parte din valoarea unei mărci este de a calcula costul asigurării de deteriorare a produsului Deși nu există o metodologie științifică pentru determinarea valorii unei mărci în scopul calculării acoperirii de asigurare, totuși, există câteva linii directoare: ► prestigiul mărcii și descrierea acestuia; ► volumul vânzărilor și veniturile pentru perioada trecută și prognoza pentru viitor, precum și dispersia geografică a cererii; ► încrederea pe o singură marcă sau mai multe (valoare echivalentă); ► procesele de producție și ambalare; ► ingrediente și grupuri de interese speciale; ► relaţiile de muncă; ► distribuția geografică - în Statele Unite, litigiile sunt cele mai frecvente; ► securitatea internă Potrivit AIG, valoarea inițială a mărcii ar trebui să se bazeze pe valoarea de bază a mărcilor dintr-o industrie similară, pe baza experienței companiei de asigurări Și apoi, în fiecare caz, ajustările sunt făcute în conformitate cu factorii de mai sus A treia abordare sugerează apelarea la opțiuni reale: în orice moment de piață/incertitudine socială, la luarea unei decizii, este necesară afișarea atitudinii piețelor Valoarea companiei: de la dorit la real cum să riscați folosind probabilități ajustate la risc În astfel de momente, ar trebui să alegeți marca cu cea mai mare valoare A patra abordare se bazează pe ipoteza că valoarea unei imobilizări necorporale este determinată în primul rând de mărimea venitului probabil din aceasta și că metodele de evaluare a veniturilor sunt centrale Potrivit lui Dalton, „De obicei, ne așteptăm ca o marcă să genereze venituri suplimentare și aici se află valoarea sa Cu toate acestea, de multe ori proprietarul mărcii nu o folosește la întregul său potențial, iar în mâinile unei companii orientate spre marketing, cu o capacitate financiară suficientă pentru a promova agresiv marca, aceasta ar putea aduce mai multe venituri” (Dalton , ) O problemă considerabilă este și determinarea cotei de profit care trebuie atribuită acestui activ, și nu companiei în ansamblu, precum și alegerea multiplicatorului optim de profit Cel mai important lucru în evaluarea oricărui activ necorporal este analiza activului în sine Dacă, să zicem, vorbim despre un brand, atunci aprecierea valorii acestuia va depinde de următorii factori ► Poziția pe piață a mărcii - lider de piață sau „al doilea nivel”? ► Maturitatea și longevitatea - vechi sau noi? ► Acoperire geografică și potențial – un brand internațional este „mai puternic” decât unul național, dar are mai puține oportunități de extindere viitoare ► Rentabilitatea istorică și planurile de dezvoltare viitoare, inclusiv costurile de extindere ► Pericole și oportunități - particularități ale legislației, produse noi, progres tehnic Apoi, este necesar să se calculeze ce venit potențial poate fi primit din activ, ținând cont de rezultatele analizei preliminare După cum vom vedea mai jos, aici sunt posibile mai multe abordări Profitul calculat trebuie valorificat în mod obișnuit Raportul corect de capitalizare poate fi determinat fie analizând oferte recente de mărci similare, licențe etc , fie analizând rapoartele prețurilor și costul capitalului pentru companiile listate care se bazează în mare măsură pe mărci sau produse similare Alternativ, poate fi determinată valoarea actuală netă a unui flux viitor de venit Evaluarea activelor folosind DCF, pe baza unei valori WACC adecvate în circumstanțe, sau prin calcularea valorii terminale O variație a acestei abordări este de a stabili o marjă de profit, așa cum face Interbrand: mai întâi să se determine diferența de profit dintre un produs de marcă și un produs similar fără marcă și, aplicând prima rezultată vânzărilor proiectate, să se determine nivelul veniturilor viitoare care apoi capitalizate pe baza unei rate de actualizare adecvate sau a unui factor multiplicator Presupune: Preț cu amănuntul de marcă: Preț cu amănuntul generic: Indemnizație brută: Costul atribuibil produsului de marcă: Supliment înainte de impozitare: Cota de impozitare, să zicem: % Supliment după taxă: Aplicând acest markup la prognoza de vânzări viitoare, aflăm valoarea profitului incremental total după impozitare - partea din profit care este atribuită mărcii Cu toate acestea, acest lucru implică faptul că acuratețea estimării valorii mărcii este direct legată de acuratețea estimării de markup a mărcii și de prognoza vânzărilor: niciuna dintre acestea nu poate fi cunoscută cu o certitudine absolută Alte abordări sunt utilizate pentru a determina valoarea profitului atribuibil mărcii De exemplu, puteți calcula valoarea reziduală determinând o taxă teoretică (pe baza rentabilității necesare a unei companii comparabile fără marcă) pentru utilizarea activelor companiei și scăzând acea taxă teoretică din câștigurile sale reale Soldul rezultat este considerat a fi active necorporale; este ulterior valorificată în același mod ca și în abordarea marj-up În plus, nu trebuie să uităm de abordarea evaluării imobilizărilor necorporale pe baza tranzacțiilor de pe piață Problema este că în aproape toate cazurile mărcile sunt vândute cu propriile companii, astfel încât tranzacțiile în sine nu aruncă prea multă lumină asupra evaluării imobilizărilor necorporale Valoarea companiei: de la dorit la real În sfârșit, trebuie menționată metoda de calcul a valorii unui brand în funcție de costul creării acestuia Această abordare este adesea ignorată, deși în unele cazuri este singura metodă acceptabilă care poate duce la o înțelegere Abordarea se bazează pe diferența dintre costurile cumpărătorului pentru achiziționarea imobilizării necorporale dorite și pentru crearea acestuia de la zero Cumpărarea poate fi o alternativă mult mai economică, atât din punct de vedere al banilor, cât și al timpului În , și an de an, Interbrand, cea mai importantă agenție de evaluare a mărcilor din lume, a publicat un clasament al mărcilor internaționale și al valorii acestora Potrivit specialiștilor companiei, acest raport reflectă cu exactitate cât de mult din profitul companiei se datorează mărcii sale, și nu oricărui alt activ, deși, când vine vorba de un lider de piață precum Coca-Coia, este extrem de greu de imaginat cum pentru a separa marca companiei Tabelul prezintă, conform Interbrand, primele zece mărci internaționale și valorile lor estimate Nume Țara de origine Industrie Valoarea mărcii, miliarde USD Soca-Coia SUA Băuturi , Software Microsoft US IBM USA Computers General Electric SUA Gamă largă Intel US Computers Nokia Finland Telecom Disney USA Entertainment McDonalds SUA Mâncare Țigări Marlboro SUA Mercedes Germania Mașini Tabelul Evaluarea activelor Citeste mai mult Reputația companiei, deși nu are o formă directă de exprimare, spre deosebire de brand, are totuși o mare valoare Poate oferi un venit stabil, mai ales în perioadele de recesiune economică, poate fi o cheie pentru noi piețe și poate fi considerat un activ în sine Chiar și companiile mici pot avea o reputație extrem de valoroasă Dalton dă exemplul unei mici companii farmaceutice care nu și-a schimbat prețul serviciilor de mulți ani „În acest caz, activele necorporale au depășit semnificativ valoarea calculată pe baza metodelor tradiționale de venit și cost ” Evaluarea activelor sub formă de proprietate intelectuală (PI) Cea mai logică și de înțeles este, de regulă, o abordare de piață a evaluării proprietății intelectuale Acesta reflectă valoarea agreată și aprobată de restul participanților pe piață Pentru a aplica această metodă, sunt necesare o piață publică activă și posibilitatea de a face schimb de proprietate intelectuală comparabilă În absența unei astfel de piețe, această metodă devine mai subiectivă și, prin urmare, mai puțin fiabilă Potrivit lui Pavri, această metodă este rar folosită pentru evaluarea proprietății intelectuale (PI) din cauza lipsei informațiilor necesare Într-un contraargument, Biroul Internațional al Muncii susține că o măsură rezonabilă și credibilă a contribuției la proprietatea intelectuală a angajaților unei companii de tehnologie este câștigurile lor: capitalizarea salariilor la o rată rezonabilă IVACC poate oferi o idee despre valoarea unei companii capital uman Cu toate acestea, încă nu există dovezi clare pentru această teorie Următoarea abordare cea mai evidentă bazată pe profit se concentrează pe explorarea capacității proprietății intelectuale de a genera venituri Această metodă, potrivit lui Pavry, este cea mai potrivită pentru evaluarea proprietății intelectuale, cum ar fi brevetele, mărcile comerciale și drepturile de autor Se bazează pe o prognoză a vieții economice a activului și pe o evaluare a poziției acestuia în această perioadă Determinarea duratei de viață economică include luarea în considerare a unor aspecte precum reducerile de aprovizionare sau creșterea prețurilor Valoarea companiei: de la dorit la real materii prime care pot face procesul de fabricație neprofitabil, sau o creștere similară a costului energiei electrice, modificări nefavorabile ale legislației, evoluții ale concurenților, apariția unor procese îmbunătățite sau un impact negativ asupra viabilității unui brevet Potrivit lui Pavri, durata de viață economică a tehnologiei la începutul ei și a produselor noi, netestate este cel mai greu de evaluat În astfel de cazuri, spune el, singura soluție este o presupunere educată, cu o marjă semnificativă de eroare Potrivit lui Pavri, valoarea de bază a proprietății intelectuale derivă din sistemul juridic Deoarece legea acordă drepturi mărcilor comerciale și celor care creează obiecte care întruchipează idei noi sau moduri de exprimare a ideilor, proprietatea intelectuală poate spori foarte mult capacitatea unei companii de a câștiga bani, în ciuda duratei sale scurte de viață Ei bine, asta e grozav Există multe exemple: brevete (conform legilor canadiene, de exemplu, sunt eliberate pentru o perioadă de de ani), mărci comerciale ( ani plus posibilitatea de reînnoire), drepturi de autor ( de ani), desene industriale ( ani plus reînnoire) timp de an), secrete comerciale, know-how etc Rețineți că puterea sistemului juridic nu este întotdeauna direct proporțională cu valoarea proprietății intelectuale, deoarece proprietatea intelectuală în sine poate conține opțiuni reale Luați în considerare, ca exemplu, o companie care a dezvoltat și lansat un produs de clasă mondială în China M-aș aventura să sugerez că ar fi costat mai mult dacă ar fi fost inventat de o companie similară din SUA, datorită unicității și potențialului său de investiții locale Legislația în domeniul înregistrării și protecției juridice a proprietății intelectuale se dezvoltă și se îmbunătățește rapid în întreaga lume, în special în Europa de Est și Asia, ceea ce indică creșterea valorii proprietății intelectuale în aceste regiuni Pavri oferă o altă variantă a acestei abordări El susține că fiecare companie are active care constau în capital de lucru, active fixe și echipamente, alte active corporale și active necorporale, atât înregistrate, cât și neînregistrate Conform metodologiei valorii reziduale, fiecare dintre aceste active ar trebui să fie dedus din valoarea totală a afacerii Evaluarea activelor la rândul său, iar restul este ultima componentă, iar componenta sa principală este fondul comercial Această abordare are multe în comun cu metoda EE Studiind activitățile companiilor de software (singura excepție este US GAAP, unde cheltuielile de cercetare și dezvoltare pot fi capitalizate), Lev și Abudi au constatat o corelație pozitivă între valoarea cheltuielilor capitalizate anual ale companiilor de software și prețurile software-ului, precum și între valoarea totală a activelor companiilor de dezvoltare de software și prețurile acțiunilor Mai mult, ei nu au găsit nicio dovadă că o astfel de practică ar putea afecta negativ valoarea profitului recunoscut în situațiile financiare Aceștia au ajuns la concluzia că această abordare oferă informații mai importante și valoroase despre valoarea companiei din punctul de vedere al investitorilor decât metoda prin care costurile companiei de software sunt atribuite perioadei în care au avut loc Prin urmare, în opinia lui Lev, regulile contabile în domeniul imobilizărilor necorporale trebuie îmbunătățite Între timp, pentru a rezolva problema discrepanței tot mai mari dintre activele corporale afișate în bilanțul companiei și activele necorporale (sau intelectuale) care nu sunt afișate pe acesta - dar în același timp afectează semnificativ valoarea de piață a companiei - Lev, împreună cu Mark Boswell de la BEA-Credit Suisee Asset Management, au dezvoltat Knowledge Capital Scoreboard, un instrument de măsurare a impactului economic al investiției în active intelectuale Cum funcționează acest concept? Din valoarea venitului normalizat, care include datele din perioada trecută pentru trei ani și datele de prognoză pentru trei ani în viitor, pe baza previziunilor de consens internațional ale Sistemului de Evaluare a Brokerilor Instituționali ( /B/E/S International), suma de se scad veniturile din imobilizari corporale si financiare Astfel, primim un profit din capitalul intelectual (CSE) Apoi împărțim această cifră la rata de actualizare a capitalului intelectual în valoare de , % (pe baza ratei medii de rentabilitate după impozitare în trei industrii intensive în cunoaștere - software, biotehnologie și produse farmaceutice) și obținem valoarea capitalului intelectual Această metodologie propune și calcularea mai multor indicatori financiari noi, cum ar fi raportul dintre profitul din proprietatea intelectuală Valoarea companiei: de la dorit la real dintre capitalul intelectual și venituri și raportul dintre profitul din capitalul intelectual și profitul operațional Mai mult ca o încercare de a justifica evaluările umflate ale companiilor de pe internet decât o contribuție utilă la metodologia de punctare în sine, Tabloul de bord anual conține informații despre o serie de industrii și companii Aceste date sugerează că veniturile și creșterea capitalului intelectual sunt mai puternic corelate cu profitul pieței decât măsurile tradiționale de creștere a venitului și a veniturilor și chiar a fluxului de numerar și a creșterii fluxului de numerar Dacă la valoarea imobilizărilor corporale reflectate în situațiile financiare ale companiei se adaugă suma imobilizărilor necorporale sub formă de capital intelectual, atunci puteți afla mărimea valorii complexe și apoi indicatori precum P/E și P/ Multiplii S par mult mai acceptabili Nu este deloc ușor să judecăm caracterul rezonabil și corectitudinea unor astfel de încercări de măsurare a capitalului intelectual: în economiile țărilor occidentale, o tendință pe termen lung spre scăderea ponderii activelor corporale în valoarea unei companii și a unui creșterea ponderii activelor necorporale este clar vizibilă Deci, metodologia de evaluare a capitalului intelectual este, fără îndoială, la mare căutare, în ciuda eșecurilor companiilor de internet O altă modalitate de rezolvare a problemei distorsiunilor contabile în investițiile în cercetare și dezvoltare a fost propusă de Michael Murphy sub forma unui raport, care se calculează ca raport dintre prețul acțiunilor și câștigul după impozitare, majorat cu suma cheltuielilor de cercetare și dezvoltare Potrivit lui Murphy, contabilizarea costurilor proiectelor de cercetare este importantă, deoarece acestea nu sunt recuperate sub formă de amortizare În schimb, ele reprezintă rentabilitatea viitoare a investiției Întrucât Murphy este specializat în primul rând în consilierea investitorilor cu privire la alegerea acțiunilor de înaltă tehnologie, abordarea sa este mai simplă decât cea a lui Lev și se ocupă doar de cercetare și dezvoltare Metoda costului de înlocuire urmărește măsurarea beneficiilor viitoare ale deținerii unui activ prin cuantificarea numerarului necesar pentru înlocuirea capacității productive viitoare a unei proprietăți intelectuale, așa cum este cazul mărcilor și activelor corporale Dar deprecierea? Criticii spun că costul Evaluarea activelor Un proiect de succes ar trebui să reflecte și costul eșecurilor Acest lucru este valabil mai ales în industria farmaceutică, unde costul proiectelor de cercetare eșuate este de cinci ori sau mai mult decât al proiectelor de succes Abordarea costurilor ca atare este de o utilizare limitată în evaluarea acelor forme de proprietate intelectuală care pot fi separate de afacere și transferate altui proprietar Aplicație: Metode de evaluare slovace Articolul La evaluarea valorii activelor, pasivelor și rezultatelor financiare, o entitate economică trebuie să ia în considerare: ► toate costurile și încasările aferente perioadei de raportare, indiferent de data plății, dacă entitatea comercială utilizează un sistem de intrare dublă, și toate plățile și încasările efective pe parcursul unei perioade de raportare date, dacă entitatea comercială utilizează un sistem de intrare unică; ► riscurile, pierderile și deprecierea (deprecierea) care sunt legate de active și pasive și de care entitatea le cunoaște la data situațiilor financiare Activele și pasivele în valută străină trebuie convertite în moneda Republicii Slovace la cursul stabilit de Banca Națională Slovacă, în scopuri contabile - la data tranzacției contabile și în scopuri de raportare financiară - la data de inchiderea conturilor: ► la cursul de cumpărare a valutei străine pentru creanțe; ► la cursul valutar de vânzare pentru conturile de plătit, cumpărarea de valori mobiliare și acțiuni la capitalul societăților comerciale, precum și pentru imobilizările corporale și necorporale, cu excepția creanțelor; ► la cursul valutar mediu pentru conturile bancare și sumele datorate de la sau către bănci, inclusiv sucursalele băncilor străine; Valoarea companiei: de la dorit la real ► la cursul valutar mediu pentru numerar, timbre și forme de strictă răspundere cu valoare nominală Articolul Entitățile economice trebuie să utilizeze următoarele metode pentru a evalua activele și pasivele individuale: ► imobilizările corporale, cu excepția obiectelor de stoc și a activelor de producție proprie, sunt evaluate la costul achiziției sau înlocuirii lor; ► imobilizările corporale (excluzând obiectele de inventar) de producție proprie sunt evaluate pe baza sumei costurilor suportate; ► obiectele de stoc achiziționate sunt evaluate la costul achiziției lor; ► articolele de stoc din producție proprie sunt evaluate pe baza sumei costurilor suportate; ►banii, timbrele, formularele de răspundere strictă și bunurile similare care au valoare nominală sunt evaluate la egalitate; ► valorile mobiliare și acțiunile la capitalul societăților comerciale se evaluează la prețul de cumpărare; ►creantele si datoriile sunt evaluate la valoarea nominala; ► imobilizările necorporale dobândite, cu excepția creanțelor, sunt evaluate la costul de achiziție; ► imobilizările necorporale, cu excepția creanțelor, de producție proprie sunt evaluate pe baza sumei costurilor suportate sau la cost de înlocuire dacă acest cost este mai mic; ►Evaluarea efectivă a animalelor suplimentare se face în funcție de cuantumul costurilor de reproducere suportate sau, dacă nu este posibilă determinarea acestora, la costul de înlocuire ( ) Evaluarea activelor și pasivelor enumerate la alineatul ( ) din prezentul articol se efectuează în conformitate cu dispozițiile articolelor și Evaluarea activelor ( ) Metoda de evaluare a stocurilor și valorilor mobiliare identice este considerată conformă cu alineatul ( ) dacă valoarea se bazează pe utilizarea unei evaluări medii ponderate sau dacă primul preț pentru estimarea unei creșteri a valorii unui activ este utilizat ca primul preț pentru estimarea unei scăderi a valorii unui activ În acest act: ► costul de achiziție este definit ca fiind costul la care au fost achiziționate activele, inclusiv costurile suportate în legătură cu achiziția; ► costul de înlocuire este definit ca prețul la care activele puteau fi achiziționate în momentul în care acestea au devenit supuse contabilității; ► prețul de cumpărare este definit ca prețul la care au fost achiziționate activele, excluzând costurile suportate în legătură cu achiziția lor; ► costurile suportate (costul) în cazul producției proprii a articolelor de inventar sunt definite drept costuri directe suportate în procesul de producție și alte activități, precum și o parte din costurile indirecte suportate în procesul de producție și alte activități; ► costurile suportate (costul) în cazul imobilizărilor corporale (excluzând elementele de stoc) și în cazul imobilizărilor necorporale (excluzând creanțele) sunt definite drept costuri directe suportate în procesul de producție și alte activități, precum și costuri indirecte suportate în producție proces și alte activități Articolul Dacă, pe baza rezultatelor inventarierii, reiese că prețul de vânzare al articolelor de inventar, net de costurile de tranzacționare, este mai mic decât prețul lor contabil, articolele de inventar trebuie evaluate la acest preț mai mic atât în documentele contabile, cât și în situațiile financiare Dacă, pe baza rezultatelor inventarierii, rezultă că suma conturilor de plătit este mai mare decât valoarea contabilă a acesteia, atunci conturile de plătit Valoarea companiei: de la dorit la real ar trebui contabilizate cu acest cost mai mare în înregistrările contabile și situațiile financiare Valoarea activelor și pasivelor din evidențele contabile și situațiile financiare se ajustează cu suma necesară pentru a lua în considerare riscurile, pierderile și deprecierea în conformitate cu paragraful al articolului Dacă motivul acestor ajustări este eliminat, atunci acestea ajustările sunt anulate Prevederile paragrafelor - de mai sus nu se aplică entităților comerciale care utilizează sistemul de intrare unică, precum și organizațiilor nonprofit ale căror activități nu au ca scop realizarea de profit, în conformitate cu articolul Articolul Entitățile economice trebuie să aplice metodele de evaluare enumerate la articolele - în conformitate cu procedurile contabile prescrise Articolul Entitățile economice, cu excepția organizațiilor subvenționate, trebuie să deprecieze activele corporale (cu excepția obiectelor de inventar) și imobilizările necorporale (cu excepția creanțelor), dacă nu se prevede altfel prin acte legislative speciale Terenurile și alte proprietăți evaluate în conformitate cu legislația specială nu sunt supuse amortizarii ( ) Entitățile economice enumerate la alineatul ( ) elaborează o politică de amortizare ca bază pentru determinarea amortizarii cumulate a activelor amortizabile în timpul utilizării acestora În această politică, entitățile comerciale determină în mod independent procedurile de calcul al amortizarii Costul imobilizărilor corporale (cu excepția articolelor de inventar) ar trebui să scadă în funcție de uzura acestora atunci când sunt utilizate în regim normal Imobilizarile necorporale (cu exceptia creantelor) sunt supuse radiarii intr-o perioada care nu depaseste cinci ani de la data achizitiei lor Evaluarea activelor editorul rpBOUDO Capitol Estimare bazată pe multipli De ce analiza Numa a multiplicatorilor? „Oamenii vor plăti pentru proprietate nu mai mult decât suma pentru care este vândută în prezent o proprietate similară” „În cele din urmă, valoarea oricărui activ este egală cu suma pe care cineva este dispus să o plătească pentru el” Pe baza acestor observații binecunoscute, se poate concluziona că, de fapt, analiza valorii nu este altceva decât o prognoză a la ce preț, în opinia evaluatorului, activul își va schimba mâinile Există multe abordări pentru a face astfel de prognoze Cu toate acestea, o singură modalitate de a determina în mod fiabil valoarea reală este o comparație cu prețurile tranzacțiilor reale cu active similare Dacă nu există informații despre astfel de tranzacții, atunci prognoza costurilor va rămâne pentru totdeauna doar o prognoză Evaluarea comparativă vă permite să faceți o prognoză bazată pe principiul similarității, deoarece vă puteți aștepta întotdeauna cu siguranță că prețurile pentru obiecte similare vor fi aceleași De fapt, suntem mânați către analiza comparativă de intuiție Dacă cineva vă cere să estimați valoarea, să zicem, a unei piese de artă sau a unei conserve de tocană de fasole, nu este posibil să treceți direct în studiul fluxului de venituri rezonabile reduse care poate fi obținut dintr-o piesă de artă sau o cutie de tocană de fasole Și instinctele tale nu îți vor spune să apelezi la calculul costurilor de creare a acestui borcan Cel mai probabil, veți încerca în mod intuitiv să aflați mai multe despre valoarea de piață a articolelor similare în acest moment pe baza unui eșantion statistic, oricât de complicată ar fi această procedură Valoarea companiei: de la dorit la real © Editura „Grevtsov Publisher” În ceea ce privește modul specific de rezolvare a acestei probleme, intuiția nu are prea multă folos Se poate observa imediat că statisticile pot oferi un ajutor indispensabil în câștigarea încrederii cu privire la dimensiunea și structura oricărui eșantion de prețuri de pe piață Nu nu există niciun motiv să nu faceți același lucru atunci când evaluați o afacere și dacă scopul evaluării este de a determina valoarea de piață a unei companii care nu a fost cumpărată sau vândută în trecutul recent, în părți sau în ansamblu, atunci această abordare este, fără îndoială, cea mai optimă Potrivit lui Lajoux și Weston, specialiștii în fuziuni și achiziții folosesc această evaluare de piață în principal atunci când achiziționează companii publice, la fel și capitaliștii de risc Această abordare include căutarea companiilor comparabile De asemenea, presupune că piețele, atât publice, cât și private, sunt eficiente; deși oricărui analist poate găsi extrem de dificil să obțină informații despre tranzacții similare, în general, piața este bine versată în această chestiune Și „nu există o astfel de evaluare care ar fi posibilă fără a lua în considerare situația economică actuală și perspectivele viitoare, atât la nivel național, cât și, dacă este necesar, internațional” (Dalton, ) Toate cele de mai sus nu înseamnă că ne confruntăm cu o sarcină simplă sau ușor de realizat Specialistul în evaluarea afacerilor trebuie să studieze cu atenție piața reală pentru companie și activele acesteia Cât de mare este? Cat de adanc? Cât de fiabile sunt informațiile despre tranzacție și care sunt discrepanțele dintre date? După cum subliniază pe bună dreptate King, „Dacă examinați datele despre tranzacții reale raportate în încercarea de a determina un preț comparabil pentru propria casă, atunci trebuie să fiți foarte conștienți de natura datelor privind tranzacțiile publicate și înregistrate Aceasta înseamnă că nu toate rapoartele de vânzări sunt la fel de valide și consecvente” (Klng, ) Cu cât tranzacțiile sunt încheiate mai des, cu atât importanța lor este mai mare Cu cât sunt mai multe tranzacții pe piață, cu atât produsul este mai omogen, ceea ce face mai ușor de comparat De exemplu, licitațiile ajută adesea la determinarea valorii proprietății, deși majoritatea evaluatorilor consideră că o licitație nu îndeplinește definiția standard a unei piețe deschise Motivul este că atunci când prețurile cresc, prețurile la licitație sunt adesea mai mari, iar când prețurile scad, acestea sunt mai mici decât prețurile pieței deschise, mai ales în absența I Valoarea companiei: de la dorit la real cel mai mic preț de pornire Deși există o mulțime de teorii destul de contradictorii despre licitații, această observație pare să fie adevărată Licitațiile mari de artă, cum ar fi Chrlstles și Sotherby's, pot fi considerate o excepție într-o direcție, iar licitațiile de lichidare și faliment în alta Este mai dificil de cuantificat această diferență, precum și gradul în care rata de modificare a prețurilor pe piețele publice de acțiuni influențează primele și reducerile la prețurile de licitație Nu există nicio îndoială că o astfel de dependență există, dar este dificil de urmărit și măsurat, mai ales având în vedere eterogenitatea pieței Companii comparabile Cu excepția previziunilor pur financiare ale valorii activelor precum acțiunile comune și obligațiunile din aceeași clasă, cu aceeași scadență și cu aceleași alte caracteristici, nu este atât de ușor să găsești active identice Chiar și modificări minore ale naturii afacerii pot face o mare diferență pentru piață, cum ar fi specificul bazei de clienți, locația birourilor, data înființării persoanei juridice, numărul și rolul directorilor neexecutivi , sau numărul de reclamații ale clienților Sarcina cu adevărat dificilă, care necesită experiență și cunoștințe considerabile din partea specialistului, este evaluarea unui set de diferențe în comparație cu altul Găsirea unei companii similare care a fost vândută recent, să nu mai vorbim de căutarea mai multor companii cu care să le compare, este foarte, foarte dificilă În mod ideal, compania comparabilă ar trebui să fie în aceeași industrie, să producă sau să vândă același tip de produs ca și compania evaluată Ar trebui să aibă aproximativ aceeași dimensiune, cifră de afaceri și profit Nu ar trebui să fie implicată în procese precum o preluare sau un litigiu și, în sfârșit, ar trebui să aibă perspective de dezvoltare similare Chiar și în cadrul industriilor foarte specializate, poate fi dificil să găsești un număr suficient de companii comparabile De exemplu, la mijlocul anilor , cel mai apropiat concurent al Compaq în industria calculatoarelor era IBM, dar sfera IBM sa extins mult mai mult În plus, IBM nu a publicat rapoarte separate cu privire la performanța diviziei sale de calculatoare Același lucru a fost valabil și pentru Hewlett-Packard și Dec Un alt concurent apropiat, NCR, a fost o divizie a ATT Estimare bazată pe multipli Și o altă companie, NEC, s-a specializat nu numai în producția de calculatoare personale, ci și a ținut evidențe conform regulilor japoneze Gateway și Packard Bell erau companii private Commodore lntern atlon al a fost implicat în producția de computere personale, dar a fost supus unei presiuni financiare semnificative Deci doar Apple, AST Research și Dell ar fi potrivite pentru comparație Și chiar și într-un grup atât de mic, au existat handicapuri nefericite: în , Dell ieșea din criza financiară, iar multiplul său P/E pentru perioada trecută cu greu putea fi considerat informativ; AST Research nu era un brand la fel de puternic ca Compaq și avea o marjă mai mică Apple a răspuns mai lent la schimbările pieței Deci este foarte, foarte greu să găsești companii absolut similare, deși internetul a simplificat foarte mult această sarcină Determinarea codurilor corecte de clasificare industrială standard (S/C) pentru companii, analizarea informațiilor de la burse de valori, Achiziții lunare, alte surse de date privind tranzacțiile (destul de abundente în SUA, spre deosebire de țările în curs de dezvoltare) și alte baze de date și rapoarte de reglementare oferă o proces obositor și îndelungat Este însoțită de un risc constant de informații învechite, de inexactități ale indicatorilor sau prețurilor, precum și de apariția unor date contradictorii Cea mai valoroasă sursă de informații pare să provină de la experți din industrie (dar nu neapărat evaluatori, membri ai asociațiilor comerciale, oficiali guvernamentali sau directori financiari) Cumpărătorul și vânzătorul sunt cel mai adesea în dezacord cu privire la care companii ar trebui considerate comparabile și cât de multă greutate să le acorde Lajoux și Weston consideră că „un cumpărător cu experiență (ar putea adăuga „sau vânzător”) poate selecta cu ușurință cele mai asemănătoare întreprinderi în ceea ce privește caracteristicile semnificative” Ele oferă un exemplu despre modul în care informațiile despre comparabile pot induce în eroare pentru un anumit tip de companie: „ contabilitatea în industria asigurărilor nu este uniformă și este extrem de dificil să găsești cifre comparabile pentru perioade istorice, deoarece fiecare companie are propriile sale companii abordare contabila Singura modalitate corecta de a determina pretul de achizitie al unei societati de asigurari este studierea directa a tuturor riscurilor cu care se confrunta asiguratul, pentru fiecare produs separat; după suma lor Valoarea companiei: de la dorit la real Când este măsurat și comparat cu veniturile proiectate, rezultatul este de obicei o cifră foarte diferită de cea produsă prin calcularea multiplu P/Et mediu al unui număr de companii de asigurări comparabile ” Acest exemplu este extrem; de ce se află firma studiată chiar la marginea gamei de valori posibile, dacă o astfel de evaluare corectă (un cuvânt cu tentă morală) nu contrazice adesea rezultatele analizei companiilor comparabile? Luați vreo altă companie, chiar și ultima din lista de companii comparabile? Argumentul lui Lajoux și Weston înseamnă că estimarea corectă poate diferi de cea reală? În acest caz, să nu ne îngrijorăm prea mult cu privire la corectitudinea devizului, este mai bine să rămânem la prețurile reale În practică, la evaluarea companiilor de asigurări, prețurile pentru obiecte similare sunt de o importanță decisivă, precum și la evaluarea oricăror alte companii (și nu numai companii, ci orice altceva) Metoda de colectare directă a datelor Acesta este doar numele procesului de colectare a datelor despre companii comparabile Metoda de colectare directă a datelor se bazează pe principiul substituției, care prevede că „valoarea economică a ceva este determinată de obicei de costul achiziționării unui substitut adecvat” Rețineți, nu identice, ci doar potrivite Un înlocuitor potrivit este similar atât în ceea ce privește afacerile, cât și în ceea ce privește înțelegerea Caracteristicile tranzacțiilor comparabile includ lichiditatea, riscul de preț al acțiunilor, gradul de influență asupra managementului, orizontul de timp al investitorului etc Și aceasta explică de ce companiile ale căror valori mobiliare sunt flotate liber la bursă nu sunt de obicei potrivite ca substitut pentru companiile închise tip Valoarea de piata este un grup de valori, dar nu un segment continuu intre cel mai mare si cel mai mic pret, dar pentru majoritatea companiilor este o curba clopot, in practica, cel mai adesea cu o usoara panta spre dreapta Având în vedere că valoarea de piață este o distribuție statistică a probabilităților, orice piață poate fi reprezentată ca o medie și o curbă de distribuție de o formă specifică, măsurată de obicei prin abaterea standard O măsură utilă a varianței este coeficientul de variație a varianței, care se calculează prin împărțirea abaterii standard la media Estimare bazată pe multipli valoarea distribuției de probabilitate Cu cât coeficientul de variație este mai mic, cu atât dispersia distribuției este mai mică Această măsură facilitează compararea distribuțiilor cu mijloace diferite Valoarea de piață poate fi luată ca preț mediu, mediu sau cel mai probabil Majoritatea evaluărilor se bazează pe prețul mediu, dar unii preferă ca mediana să excludă valorile periferice, deși beneficiile unei astfel de analize nu sunt deloc clare Într-o distribuție declinată tipică, mediana are și alte limitări, deoarece o distribuție deformată tinde să oblige mediana spre deplasare, făcând mediana mai puțin fiabilă decât valoarea medie sau cea mai probabilă În ceea ce privește valorile medii și cele mai probabile, acestea vor diferi și cu o distribuție asimetrică Atât media cât și mediana vor fi la dreapta prețului cel mai probabil dacă distribuția este oblică la stânga și invers Utilizarea celor mai probabile valori de piață este destul de comună în evaluarea proprietăților imobiliare, în special a locuințelor Îndeplinește, de asemenea, definiția valorii de piață de la Institutul american al evaluatorilor de afaceri (JBA) Credeți sau nu, există suficiente tranzacții de afaceri mici în SUA pentru a întreprinde o analiză statistică atât de detaliată Desigur, va fi departe de a fi ușor să apreciezi o companie de servicii într-o țară în curs de dezvoltare sau o „oportunitate unică de afaceri” în Noua Zeelandă Dar principiul este același ca în statistici - totul depinde de câte date pot fi colectate Metoda colectării directe a datelor pentru evaluarea întreprinderilor mijlocii și mici se aplică după cum urmează În primul rând, sunt colectate informații despre un număr mare de vânzări reale ale companiilor comparabile Intermediarii nu sunt o sursă foarte sigură de date despre companiile private Cu toate acestea, în SUA există o bază de date de piață în aceste scopuri, pe care IBA o pune la dispoziția membrilor săi, precum și publicațiile BIZCOMPS - culegeri de cercetări în domeniul tranzacțiilor de cumpărare și vânzare ale companiilor mici și mijlocii din SUA Baza de date a Institutului american al evaluatorilor de afaceri conține peste de categorii standard de clasificare industrială, fiecare cu date din cinci sau mai multe tranzacții În euro Valoarea companiei: de la dorit la real baza de date a revistei Acquisitions Monthly, care, de altfel, acoperă și cele mai mari tranzacții din Asia, nu poate ajuta la colectarea informațiilor; MXXX este o altă bază de date similară creată de Binder Natyup Al doilea pas este selectarea unui criteriu (de obicei, prețul de vânzare brut sau net) ca bază pentru comparație Metoda de colectare directă a datelor sugerează utilizarea ratelor de eficiență pentru a caracteriza performanța companiei Vorbim despre multiplicatorul P/E și despre raportul preț-vânzări Ambii coeficienți sunt o măsură fiabilă de comparație Alte rapoarte, cum ar fi raportul dintre prețul de piață al unei acțiuni și valoarea sa contabilă, sunt mai puțin informative și, prin urmare, nu sunt foarte populare În general, multiplu P/E ar trebui să fie preferat, deoarece este mai direct legat de motivația cumpărătorului și proprietarului Cu toate acestea, problemele practice în colectarea și interpretarea datelor reduc utilitatea multiplului P/E pentru companiile private De exemplu, profitul este un subiect foarte alunecos Și, în plus, rapoartele tranzacțiilor nu conțin întotdeauna informații despre profit, în loc de acestea, cel mai adesea sunt indicate încasările brute Toate aceste probleme vor fi discutate mai detaliat mai jos A treia etapă este analiza datelor privind tranzacțiile pentru a determina piața În lumea reală, numărul de tranzacții cu companii comparabile este limitat Ce dimensiune eșantion este nevoie? Numărul de probe necesare depinde de abaterea standard și de gradul de încredere în determinarea pieței În general, în practica americană, este general acceptat că datele de pe cel puțin cinci sau șase companii vă permit să aflați valoarea medie de piață Un eșantion de piață de peste companii comparabile permite calcularea atât a mediei, cât și a variației valorii de piață, iar cu un minim de de companii, piața poate fi subdivizată în quartile în funcție de preț/câștig (P/E) și preț/câștig multipli venituri” (P/S) Al patrulea pas este compararea companiei țintă cu datele obținute privind tranzacțiile cu jucători comparabili Ce factori fac posibilă evaluarea unei afaceri peste sau sub valoarea medie de piață? Si cat de mult? Atunci când se utilizează metoda de colectare directă a datelor, răspunsul la a doua întrebare depinde adesea de evaluarea Estimare bazată pe multipli afaceri în primele % dintre companii sau vreo altă cuartilă Pentru a face acest lucru, sunt examinate următoarele informații: date financiare despre compania țintă, inclusiv bilanțuri și situații de profit și pierdere, care pot fi comparate cu mediile industriei; istoricul realizărilor trecute ale companiei; rentabilitatea companiei, care poate fi comparată direct cu normele medii din industrie După cum scrie Dalton, „Trebuie să luăm în considerare informațiile furnizate de tranzacțiile recente cu companii similare Ele sunt în cele din urmă testul de turnesol Cu toate acestea, trebuie să fiți precaut deoarece nu toate tranzacțiile sunt relevante și valide” (Dalton, ) În final, se face o prognoză a valorii companiei Se poate verifica IBA propune să folosească o serie de metode pentru aceasta În primul rând, bunul simț În al doilea rând, compararea cu estimările obținute prin alte metode, precum DCF În astfel de situații, este de asemenea utilă excluderea uneia dintre companii din eșantion, făcând ajustări adecvate pentru a măsura costul ultimului eșantion Cât de departe este estimarea finală de prețul de vânzare? Mulți susțin că metoda de colectare directă a datelor pentru evaluarea companiilor mici și mijlocii închise are avantaje incontestabile față de tot felul de metode de reglementare Diferența este că metoda de colectare directă a datelor propune să se ia în considerare toate tranzacțiile pentru care sunt disponibile informații de piață ca o populație statistică care definește piața pentru companii de același tip (de exemplu, aceeași categorie a clasificării industriale standard) ca țintă companie În schimb, metodele de reglementare implică de obicei selectarea unui număr mic de companii publice sau private care sunt similare cu afacerea evaluată Prin metoda de colectare directă a datelor, firma țintă trebuie evaluată nu numai în ceea ce privește dimensiunea sa, ci și în ceea ce privește atractivitatea sa pe piață Metoda de colectare directă a datelor are patru avantaje majore față de toate celelalte metode de evaluare a IMM-urilor În primul rând, deoarece se utilizează informații obținute direct de pe piața privată a afacerilor, nu este nevoie să se tragă concluzii subiective, fără de care reglementările Valoarea companiei: de la dorit la real metode Acestea includ prime de control, reduceri de lichiditate scăzute, reduceri de mărime etc În al doilea rând, în comparație cu analiza DCF, colectarea directă a datelor elimină nevoia de previziuni precise sau rate de actualizare corecte În al treilea rând, compania este plasată în contextul întregii piețe, spre deosebire de ipoteza că afacerea țintă corespunde mediei companiilor selectate în conformitate cu metodologia normativă Și, în sfârșit, această metodă pare mult mai logică și valabilă în condițiile lumii reale Multiplicator preț/venituri (P/E) Există mai mulți multipli care permit compararea între companii comparabile Cei mai cunoscuți și des întâlniți sunt multiplicatorii de venituri într-o formă sau alta Motivul popularității lor constă în corelația pozitivă (nu este surprinzător) dintre venitul net și valoarea companiei De exemplu, evaluările ridicate ale companiilor de tehnologie în anii pot fi explicate parțial prin creșterea profiturilor acestora În anii , profiturile companiilor de înaltă tehnologie din Statele Unite au crescut cu % pe an, comparativ cu o creștere de % în restul pieței Și în anii , profiturile companiilor de înaltă tehnologie au crescut de două ori mai repede decât piața în ansamblu Așteptările privind creșterea rapidă în continuare a profiturilor au condus la multipli P/E mari În iulie , de acțiuni ale celor mai mari corporații de pe bursa NASDAQ s-au tranzacționat la un multiplu de aproximativ , în comparație cu pentru acțiunile companiilor similare incluse în indicele Dow Jones Și nu cu mult înainte de asta, în , multiplii P/E tehnologic erau aproape la egalitate cu Dow Jones Industrial Average Până la sfârșitul anului , diferența dintre ele a devenit mai vizibilă - față de Această discrepanță a rămas la un nivel ridicat, ceea ce este unul dintre principalele motive pentru atractivitatea analizei ratelor financiare bazate pe companii comparabile pentru evaluarea afacerilor Multiplu P/E al unei companii este raportul dintre prețul de piață al unei acțiuni și câștigul net pe acțiune Câștigul pe acțiune (EPS) poate fi definit ca câștigul în cenți (sau în orice altă monedă) cel pe acțiune a acțiunilor comune; calculul se face pe baza profitului consolidat al perioadei după impozitare și după deducerea dobânzii acționarilor minoritari Estimare bazată pe multipli acţionari, dividende pentru acţiunile preferenţiale şi neprevăzute împărţite la numărul de acţiuni în circulaţie pentru care se acumulează dividende Prognozele de profit pentru companiile publice din SUA pot fi obținute dintr-o varietate de surse, inclusiv rapoarte de cercetare de la firmele de brokeraj, precum și de la ValueLine, Standard and Poors și Zach's Proiecții similare privind câștigurile sunt disponibile pentru o gamă largă de companii europene și americane listate Calcularea câștigului pe acțiune este adesea simplă, dar poate veni cu o serie de probleme Cifra câștigurilor ca atare poate fi afectată de prezența a mai mult de o clasă de acțiuni comune De exemplu, în Marea Britanie, în decembrie , a fost introdus Standardul de Raportare Financiară nr (FRS ), care clarifică metodologia de calcul a numărului mediu ponderat de acțiuni dintr-o emisiune dacă această cifră se modifică în cursul anului dintr-un motiv sau altul Standardul cere, de asemenea, publicarea profitului pe acțiune de bază și diluat — este necesară o cifră diluată, de exemplu, atunci când este nevoie de exercitarea opțiunilor pe acțiuni sau când obligațiunile convertibile pe acțiuni ale unei companii sunt în circulație Suma câștigului pe acțiune poate depinde, de asemenea, de principiile de impozitare și de clasificarea adecvată a veniturilor în diferite tipuri Nivelul și structura capitalurilor proprii se pot modifica în cursul anului În cele din urmă, poate fi necesar să se facă ajustări pentru drepturile de conversie, mandate etc Deoarece multiplu P/E se bazează pe câștigurile unui an, acesta reflectă așteptările pieței de creștere a acestor câștiguri Aceste așteptări sunt invers proporționale cu rata de capitalizare, care se calculează prin împărțirea sumei profitului pentru o perioadă contabilă la rata rentabilității Astfel, rata de capitalizare este rata de actualizare care se reduce în conformitate cu rata de creștere pe termen lung proiectată Multiplii P/E publicati sunt raportul dintre prețul acțiunilor și venitul net al anului trecut, ajustat pentru așteptările pieței de creștere pe termen scurt, în timp ce ratele de capitalizare derivate din metodele CAPM sau cumulative sunt aplicate fluxurilor de numerar de anul viitor Rata de capitalizare derivată dintr-un multiplu P/E foarte mare I Valoarea companiei: de la dorit la real semnalează așteptările de creștere rapidă și pe termen lung a companiei Dacă o analiză competitivă a industriei și a companiei care este evaluată indică faptul că o astfel de prognoză este nerealistă, atunci rata de capitalizare bazată pe acest multiplu este eronată Ghidurile de evaluare a capitalului de risc din susțin această abordare după cum urmează: „În general, deoarece structurarea financiară în investițiile de capital privat este esențială, multiplii ar trebui utilizați pentru a calcula capitalizarea de piață a unei afaceri Dacă se preferă un multiplu P/E, atunci acesta ar trebui aplicat câștigurilor înainte de dobânzi și impozite EBIT (după scăderea costurilor de finanțare a capitalului de lucru și de achiziție sau leasing de active prin folosirea activelor existente) și nu la valoarea reală a câștigurilor după plata impozitele, deoarece acestea vor fi reduse semnificativ prin costurile de finanțare (Internațional Private Equity and Venture Capital Guidelines, ) taxe Ar trebui făcută un avertisment important Pentru companiile publice (precum și cele mai mari private), cotațiile lor se bazează de obicei pe câștigurile după impozitare, în timp ce majoritatea companiilor private își citează câștigurile înainte de impozitare Prin urmare, este necesar să se ajusteze pentru impozitele pe profit la rata pe care cumpărătorul va trebui să o aplice, adică să excludă creditele fiscale și beneficiile pentru companiile mici Acest lucru se aplică în mod egal analizei raportului financiar și DCF Determinarea marjelor de profit Apar dificultăți evidente dacă societatea este administrată de proprietarul acesteia Pe lângă stimulentele obișnuite de reducere a sarcinii fiscale, care de multe ori cresc costurile, există și problema salariului proprietarului și orice alte aspecte „personale” ale afacerii care „în practică poate deveni cea mai sensibilă problemă pentru proprietarul” (mai ales în cazul impozitelor corporative mari) (Dalton, ) Drept urmare, evaluatorii depun „eforturi considerabile pentru a determina mărimea profiturilor sau veniturilor curente Acesta este profitul care apare în condiții normale Estimare bazată pe multipli operațiuni de afaceri” (Dalton, ); „ar trebui să excludă încasările neașteptate de numerar și să adauge înapoi cheltuielile extraordinare” (Dalton, ); „În această etapă, adăugăm înapoi plățile către proprietar și familia sa și, în schimb, luăm în considerare remunerația companiei independente de management” (Dalton, ) „Desigur, sunt posibile și alte modificări compensatorii De exemplu, pentru utilizarea de către companie a proprietăților deținute personal de proprietarul afacerii Compania poate funcționa pe baza de spații de birouri/depozit în valoare de milion de dolari, care sunt deținute de proprietar sau de familia acestuia, în mod gratuit Într-un astfel de caz, valoarea de piață a contractului de închiriere trebuie inclusă în calcule; câștigurile pentru toți anii ar trebui reduse cu această sumă pentru a obține un profit ajustat dacă imobilul nu este inclus în vânzarea afacerii” (Dalton, ) „În această etapă, de obicei excludem veniturile din investiții din calculul profiturilor și luăm în considerare costul investiției separat atunci când evaluăm activele” (Dalton, ) Iar dacă un împrumut este acordat proprietarului, acesta ar trebui să fie rambursat, dacă nu există alte condiții speciale Un exemplu al acestei proceduri este prezentat în Tabelul Aceasta este exact procedura urmată de întreprinderile care intenționează să preia o companie închisă (de exemplu, un club de noapte) În practică, se întâmplă adesea următoarele: multiplicatorul industriei este aplicat profitului ajustat sau, așa cum se numește uneori, real, și depinde în mare măsură de tipul și caracteristicile industriei De exemplu, într-un mic sat din Hampshire, un farmacist a vândut trei dintre magazinele sale unui mare lanț de farmacii Prețul a depășit profitul companiei de , ori, deoarece la acea vreme industria folosea exact această valoare a multiplicatorului EV/EBIT În general, dacă marjele de profit fluctuează considerabil de la an la an din cauza ciclicității sau a oricărei alte circumstanțe de mai sus, atunci cea mai rezonabilă și credibilă abordare este metoda de actualizare pe mai multe perioade, mai degrabă decât capitalizarea pe o singură perioadă, deoarece în acest caz este necesare pentru a lua în considerare și a reflecta discrepanțe în câștiguri Cu toate acestea, aplicarea ratei de capitalizare poate umfla valoarea companiei Doar pe baza faptului că rata de creștere compusă a unei companii a ajuns la % sau % în câțiva ani, nu se poate Valoarea companiei: de la dorit la real € Profit declarat conform preliminarii situatie financiara inainte de impozite Adăugăm înapoi: Salariul proprietarului Deduceri de proprietate ka la fondul de pensii Bonus de proprietar Primele de asigurare ale proprietarului Taxa de membru al proprietarului la club Educația și pregătirea proprietarului Convorbiri telefonice proprietar etc Salariul soției proprietarului Primele de asigurare ale soției proprietar Salariul norei proprietarului Prime de asigurare pentru mireasă proprietarul ki Mașini Scădea: Taxa de inchiriere birou datorita proprietarului Costuri de management aparat lencheskogo: salariu onorariul directorului general Premii Secretar Junior + de bonusuri Venit real ajustat: Tabelul eu concluzia că aceasta va continua pentru totdeauna Acesta este motivul pentru care multiplii P/E mari ai noilor companii de tehnologie sunt puțin confuzi O creștere rapidă este întotdeauna așteptată de la astfel de companii, dar este evident că nu poate fi nesfârșită Un multiplu P/E bazat pe date pentru orice perioadă nu este capabil să reflecte cu acuratețe dinamica complexă a dezvoltării unei companii: câștiguri inițiale scăzute, creștere rapidă pe termen scurt și creștere mai lentă în viitor Interpretarea și compararea multiplicatorilor Chiar și în rândul companiilor care sunt relativ similare ca dimensiune și alte caracteristici, există diferențe semnificative în multiplicatorii lor de preț De exemplu, la începutul anului , Compaq avea un raport semnificativ mai mare dintre prețul de piață pe acțiune și câștigul pe acțiune fără finanțare prin datorii decât ASTResearch și Dell Care este motivul? De obicei, există o corelație pozitivă între multiplu P/E și discrepanțe în previziunile privind creșterea viitoare a veniturilor excedentare (sau alți factori greu de identificat și măsurat, cum ar fi prognoza cotei de piață sau exploatarea tehnologiei), și o corelație negativă între P /E multiplu și risc Dacă creșterea profitului curent nu este proiectată sau este proiectată, ci numai dacă se fac investiții suplimentare în proiecte cu valoare actuală netă zero, atunci valoarea teoretică a multiplu P/E ar trebui să fie aproximativ egală cu reciproca costului capitalului Un alt exemplu: la începutul anului , piața evalua cotele P/E ale producătorilor auto americani între și , ceea ce indica că nu se aștepta la profituri în exces Astfel de prognoze au devenit mult mai frecvente după , când prețurile pieței mondiale au început să scadă Compaq, ASTRe-search și multiplii de prognoză P/E ai Dell indică așteptările pieței pentru o creștere moderată a câștigurilor pe termen lung Și multiplul estimat al Apple pentru anul viitor a fost mai mare la , Acest lucru se datorează anumitor așteptări ale pieței - și anume, că Apple nu își va reveni din loviturile destinului până în - și piața a avut aproape dreptate, deoarece renașterea efectivă a Apple a început abia în Apple este singura dintre companiile de mai sus pentru care VALOAREA COMPANIEI: DE LA DORITĂ LA REALĂ analiştii prognozaseră o scădere a profiturilor în Deci, diferența dintre multiplii Compaq și Apple se explică prin dinamica probabilă a câștigurilor ambelor companii Deci, în general, discrepanțele în multiplicatori între companiile din același sector al economiei se datorează diferențelor între companii înseși Dacă evaluarea unei companii închise se bazează pe multiplii companiilor deschise, atunci aceasta va permite doar determinarea unei game destul de largă de valori Analiștii pot restrânge acest interval concentrându-se pe multipli medii din industrie, dar nu există absolut nicio garanție că multiplu rezultat se va potrivi exact cu caracteristicile companiei care este evaluată Prognoze sau donnas® din perioada trecută Numitorul multiplicatorului de preț poate conține date pentru perioada trecută sau viitoare Cu alte cuvinte, multiplu P/E poate reflecta performanța companiei în ultimii ani (multiplu P/E trecut) sau în anul următor (multiplu P/E estimat) Ce e mai bine? Prețurile trebuie să se bazeze pe performanța viitoare așteptată, astfel încât utilizarea datelor istorice la numitorul unui multiplicator de preț este posibilă numai dacă numitorul este văzut ca un indicator al viitorului Determinarea multiplu P/E poate face obiectul unor denaturări semnificative din cauza profiturilor și pierderilor neașteptate sau a altor evenimente extraordinare din ultimul an De asemenea, ratele de prognoză nu sunt imune la erori, dar probabilitatea ca câștigurile și pierderile unice să cadă la numitor este mult mai mică, deoarece sunt greu de prevăzut în prognoză Calculul multiplilor se face pentru perioada trecută relevantă - ultimele douăsprezece luni, media pe cinci ani, media ponderată, prognoza etc Pentru companiile tinere cu creștere rapidă, cele mai acceptabile rapoarte se bazează, de obicei, pe datele din ultimii ani douăsprezece luni și planuri; informațiile pentru o perioadă mai lungă nu sunt în orice caz disponibile Desigur, cel mai bine ar fi să te bazezi pe o prognoză fiabilă, dar astfel de previziuni sunt de obicei posibile numai pentru companiile mari și de lungă durată Estimare bazată pe multipli Aproximativ în , o nouă abordare a analizei coeficienților pentru evaluarea afacerilor a devenit răspândită în practica mondială Este o combinație curioasă, dacă nu chiar incredibilă, de prognoză și analiză a raportului, care poate fi numită Future Ratio Analysis (FRA) Această metodă propune compararea companiei cu pierderi care este evaluată cu un număr de companii comparabile care sunt profitabile Multiplii actuali ai companiilor P/Economice (prognoze sau istorice) sunt aplicați câștigurilor estimate ale companiei care este evaluată Analiza ratelor viitoare, în ciuda popularității sale pe piață în - , nu este altceva decât un truc îngrijit, care poate costa un bănuț pentru oricine își planifică investițiile pe această bază, în funcție de condițiile generale ale pieței La urma urmei, chiar dacă o companie își atinge performanța planificată, este complet de neînțeles modul în care valoarea sa poate crește, toate celelalte lucruri fiind egale, dacă ajunge pur și simplu să ajungă la același statut din punct de vedere al profitului ca și companiile comparabile Profit stabil Un venit stabil este o bază normalizată care poate fi considerată ca bază pentru schimbările viitoare și creșterea profitului operațional Pentru a determina valoarea veniturilor stabile, încasările unice și alte elemente extraordinare ar trebui excluse Este necesar să afișați veniturile istorice și prognozate pe reclamă Companie comparabilă A Companie comparabilă B Companie evaluată Profit pierdere Multiplica- tor R/E (media A și B) Prognoza profitului Costul capitalului propriu Tabelul Analiza rapoartelor viitoare - un exemplu cu numere I Valoarea companiei: de la dorit la real I ajustând, printre altele, elemente precum remunerarea comercială a echipei de conducere, comisioanele comerciale pentru împrumuturile acordate în cadrul grupului de companii, împrumuturile fără dobândă acordate directorilor, veniturile și cheltuielile nerecurente sau nerecurente, modificările operațiunilor comerciale, cum ar fi precum vânzarea de divizii, stabilirea prețurilor pentru transferul de active între companii, venituri necomerciale, de exemplu din investiții Prin urmare, sarcina evaluatorului de afaceri este de a elimina impactul neprevăzutelor trecute care ar putea distorsiona profiturile actuale și viitoare ale companiei Ajustările pentru elemente extraordinare includ orice venituri și cheltuieli care apar în contul de profit și pierdere al companiei, dar sunt de natură extraordinară și neregulată Concluzia nr a Biroului de Principii Contabile din SUA, publicată încă din , oferă următoarele definiții ale acestor două concepte Natură extraordinară înseamnă că tranzacția sau tranzacția este în mod substanțial neobișnuită și are o legătură mică sau deloc cu activitățile obișnuite de zi cu zi ale entității, ținând cont de mediul extern în care operează entitatea Neregularitatea înseamnă că o operațiune sau o tranzacție repetată nu poate fi așteptată în viitorul previzibil, ținând cont de mediul extern în care își desfășoară activitatea compania Exemplele includ câștigurile sau pierderile din vânzarea de active, inclusiv acele domenii ale afacerii care nu fac parte din operațiunile curente; venituri din asigurari din asigurarile de viata ale persoanelor cheie ale companiei; anumite tipuri de despăgubiri de asigurări de bunuri și accidente; veniturile din soluționarea litigiilor și cheltuielile legate de litigii care se află în afara cursului obișnuit al activității; greve lungi care afectează rezultatele financiare ale companiei; costurile de restructurare În cazul dizolvării unei unități de afaceri, este important să se analizeze posibilul câștig din punct de vedere al profitului, EB TDA (câștig înainte de impozite, dobânzi, depreciere și amortizare) și alte indicatori comparativ cu venitul de oportunitate din vânzarea acestei unități Reversul este valabil la achiziționarea de noi unități Estimare pe baza multiplicatorilor I eu Limitele multiplicatorului P/E În practică, multiplii P/E, deși sunt logici și ușor de calculat, au limitări serioase atunci când sunt utilizați ca instrumente de evaluare comparativă De ce? În primul rând, în ciuda estompării acestei tendințe în noul secol, divergențele multiplilor P/E sunt acum mai semnificative din toate punctele de vedere - pe sectoare economice, dimensiuni ale companiilor și țări - decât în trecut De exemplu, la începutul anilor , multiplu P/E tipic pentru acțiunile britanice era , iar randamentul dividendelor era de asemenea de % Până la jumătatea anului , aceste valori au ajuns deja la %, respectiv , %, ceea ce s-a explicat prin cea mai lungă și mai stabilă tendință ascendentă a indicelui bursier FTSE din istoria sa La începutul anilor , au existat discrepanțe semnificative între multiplii P/E ai diferitelor sectoare ale economiei În mai , în Marea Britanie, multiplii P/E ai companiilor de apă listate erau în medie de , companiile de construcții , farmaceutice , companiile de software și telecomunicații Chiar și după ajustările pentru acțiunile din Vechea Economie în aprilie , multiplii P/E ai diferitelor sectoare ale economiei au fost semnificativ diferiți față de acum un deceniu Majoritatea caselor de brokeraj sunt acum convinse că multiplii P/E sunt utili doar atunci când se compară companii din același sector În ceea ce privește dimensiunea, la mijlocul anului , indicele mediu FTSE cu capitalizare mică era de , cu zece puncte sub indicele bursier mediu În sfârșit, rețineți diferențele naționale: la mijlocul anului , indicele mediu al Bursei de Valori din Singapore era de , față de în Marea Britanie Acesta nu a fost rezultatul specificului industriei în componența acțiunilor listate O altă tendință pe bursele globale este concentrarea afacerilor Potrivit unui raport al Federației Internaționale a Burselor de Valori (Internațional Federatlon of Stock Exchanges), în anul , % dintre companiile incluse în indicele NASDAQ reprezentau % din valoarea totală a pieței, conform NYSE - %, pe Bursa de Valori din Hong Kong - %, Ko Valoarea companiei: de la dorit la real Bursa Reich - %, Taiwan - un modest % și Londra - % Pentru cei puțini norocoși care ajung în acel %, viitorul pare luminos și predeterminat Cu cât analiștii se uită mai mult la aceste companii, cu atât sunt colectate mai multe informații despre ele, cu atât devin mai atractive în ochii investitorilor, iar investitorii indexați sunt nevoiți să-și mărească ratele pe măsură ce valoarea acestor companii crește vertiginos Dar poți rupe acest cerc cu ajutorul veștilor proaste Uneori, chiar și un lucru mic este suficient - nu se poate să nu ne amintim eșecul negocierilor Freeserve privind fuziunea cu T-OpGile Deoarece companiile cu valoare mare au, de asemenea, multipli P/E foarte mari, este sigur să spunem că valoarea companiei și concentrarea afacerii sunt interdependente Evaluările ridicate bazate pe multipli P/E mari conduc la o concentrare și mai mare a valorii în mâinile unui număr mic de companii Liderii corporațiilor dominante sunt destul de mulțumiți de evaluarea de piață a acțiunilor lor Majoritatea managerilor altor companii cred că piața îi subestimează Potrivit cercetării Organizației Internaționale pentru Sondaje de Opinie Publică (MORI), % dintre respondenți din de mari companii americane au aderat la această poziție Un studiu RHS din asupra companiilor de înaltă tehnologie din SUA și Canada a constatat că majoritatea directorilor lor erau de aceeași părere: doar % au considerat că prețul acțiunilor lor este corect, % au considerat că prețul acțiunilor lor este ușor subevaluat și % am crezut că a fost semnificativ subevaluată Doar % dintre respondenți au considerat că prețul acțiunilor a fost ușor supraevaluat și nimeni nu a spus că este supraevaluat semnificativ, iar pentru % dintre respondenți le-a fost greu să răspundă Diferențele în contabilitate®* În al doilea rând, limitările utilizării multiplicatorului P/E pentru evaluarea afacerilor sunt legate de dependența acestuia de înregistrările contabile Principiile și regulile contabile diferite fac dificilă compararea companiilor din țări diferite și chiar din aceeași țară De asemenea, la nivel național, există diferențe semnificative în chestiuni precum evaluarea activelor, rezervele de urgență, * Cu siguranță există diferențe contabile naționale Cu toate acestea, modificările aduse IFRS din au rezolvat CELE MAI MULTE ACESTE PROBLEME DEoarece AStăzi IFRS-urile SUNT OBLIGATORII DE APLICAREA DE CĂTRE COMPANIILE PUBLICE DIN EUROPA ȘI SUNT STANDARDUL DE INFORMAȚII PENTRU RELAȚIILE DE INVESTIȚII, IMPORTANȚA PROBLEMELOR CONSIDERATE A FOST SCHIUS SEMNIFICAT - PRIM EDITOR STIINTIFIC Estimare pe baza multiplicatorilor I eu cheltuieli, ratele de amortizare a activelor, capitalizarea și amortizarea costurilor de cercetare și dezvoltare, evaluarea mărcii și a stocurilor, contabilizarea noilor forme de finanțare, impozitarea amânată și valorificarea dobânzii la creditele pentru achiziționarea de noi active (Gregory, ) Și chiar dacă două companii urmează exact aceleași reguli contabile, ele se pot confrunta în continuare cu diferențe din cauza costurilor trecute și a ratelor inflației diferite, mai ales dacă compania are la dispoziție active pe termen lung Dacă sarcina de a analiza multiplii s-a redus doar la găsirea de companii comparabile și chiar la egalizarea veniturilor, atunci nici atunci nu ar putea fi numită simplă Într-adevăr, după determinarea companiilor comparabile, apar multe probleme din cauza diferențelor de contabilitate care afectează natura profiturilor Fără îndoială, absența standardelor internaționale de contabilitate și diferențele în aplicarea lor într-o singură țară fac ca estimarea exactă a câștigurilor istorice în multe industrii să fie extrem de dificilă, dacă nu imposibilă Un exemplu excelent de astfel de inconsecvențe sunt diferențele dintre țări De exemplu, companiile din Asia, celelalte lucruri fiind egale, sunt evaluate mai mult decât companiile din Europa Acesta este un fapt dovedit și lăsați susținătorii costului castelelor în aer să nu se sfiească de a comenta Deci, care este motivul? Singurul argument al teoriei DCF este că investitorii se așteaptă la o creștere mai rapidă și un venit net mai mare de la companiile asiatice, în special în următorii ani Cu toate acestea, având în vedere că diferențe de estimări existau încă din , când Asia tocmai ieșea din criza financiară și Europa se bucura de o creștere solidă, această explicație pare neplauzibilă Un alt lucru este mai probabil - totul ține de relația dintre cerere și ofertă Fondurile internaționale de investiții, ghidate de indicii internaționali MSCI, Salomon Smlth Barney, Dow Jones și FTSE, ar trebui să aloce o anumită pondere a investițiilor afacerilor asiatice Există doar câteva piețe de valori lichide în care pot investi; atunci când apa tinde să treacă printr-un blocaj, curge mai repede, la fel și creșterea prețurilor Iar explicația trebuie să se bazeze pe relația dintre cerere și ofertă, și nu pe teorii despre costul castelelor în aer Un bun evaluator de afaceri trebuie să înțeleagă cum VALOAREA COMPANIEI: DE LA DORITĂ LA REALĂ ce fel de investiții vor fi direcționate către Asia, în ce proporții, cum vor reacționa fondurile de investiții la revigorarea economiei asiatice, care este starea altor burse asiatice ca oportunități alternative de investiții (de exemplu, Malaezia) și mulți alți factori După ce a realizat o înțelegere deplină a tuturor acestor aspecte, analistul va putea prezice prețul acțiunilor și, de fapt, valoarea unei companii închise Și raționamentul abstract despre viitoarele fluxuri de numerar este puțin probabil să fie de mare ajutor Este clar că, în comparație cu mediile benchmark-urilor, profiturile, fluxurile de numerar și ratele de creștere a veniturilor mai mari vor avea ca rezultat un multiplu mai mare; câștigurile mai mari, fluxurile de numerar și volatilitatea în afara creșterii veniturilor vor avea ca rezultat un multiplu mai mic din cauza riscului crescut În mod similar, riscul financiar mai mare, măsurat prin ratele de levier, acoperire și lichiditate, va avea ca rezultat un multiplu mai mic O rentabilitate și o valoare contabilă mai ridicate vor avea ca rezultat un preț mai ridicat al acțiunilor față de câștigul pe acțiune și, respectiv, raportul dintre valoarea de piață și valoarea acțiunii Dimensiunile mici ale companiilor sunt de obicei asociate cu multipli mai mici În plus, există o serie de factori calitativi care au un impact negativ: dependența de specialiști-cheie/proprietar, dependența de un client sau furnizor-cheie, diversificarea geografică și a produsului insuficientă, condiții contractuale nefavorabile, lipsa inovației de produs și acces redus la piețele financiare și de capital Următorii factori calitativi au un impact pozitiv asupra evaluării afacerilor: poziție de lider pe piață, diversificare excepțională a produsului și/sau geografică, condiții contractuale favorabile, cum ar fi acorduri de distribuție exclusivă, inovație tehnică Din cauza deficitului de date empirice despre astfel de factori calitativi, aceștia sunt într-o anumită măsură subiectivi Diferențele de principii contabile au un impact incontestabil și foarte semnificativ asupra evaluării afacerilor Cel mai frapant exemplu este Dalmler-Benz, a cărui valoare în , conform regulilor contabile germane, Estimare bazată pe multipli s-au ridicat la milioane DM și milioane DM - în conformitate cu SUA Și în , profitul Daimler-Benz de milioane DM, conform standardelor de contabilitate germane, a egalat o pierdere de milioane DM, conform standardelor americane În Europa, diferențele de principii contabile se datorează în primul rând factorilor istorici legați de sistemele juridice, natura proprietății corporative, impozitare, scopul conturilor și inflație Discrepanțele din bilanț afectează nu numai valoarea câștigurilor pe care se calculează multiplu P/E, ci și mulți alți indicatori: câștig înainte de impozite și dobânzi (EBITDA), câștig înainte de impozite, dobândă, amortizare și amortizare (EBITDA), venit net și activele nete Imobilizările necorporale sunt contabilizate în moduri diferite De exemplu, costurile de dezvoltare pentru produse noi pot fi, în anumite condiții, capitalizate în Regatul Unit, Franța, Danemarca, Elveția și Suedia; în Olanda, Portugalia și Spania, capitalizarea este permisă numai dacă este prevăzută o rezervă specială În Germania și Austria, aceste costuri sunt deductibile, ca și în Statele Unite Perioada de amortizare diferă și ea: în Franța și Suedia este de cinci ani, în timp ce în Marea Britanie nu există o perioadă minimă Aceleași diferențe există și pentru tratamentul licențelor și brevetelor În ceea ce privește imobilizările corporale, costul istoric al acestora diferă de valoarea de reevaluare Există abordări diferite în Marea Britanie, dar societățile pe acțiuni sunt cel mai adesea Numele companiei Capitalizarea pieței, multiplu P/E de miliarde de lire sterline pentru perioada anterioară Creștere anuală, % J orez Sainsbury - Somerfleld pic I, Tesco pic Sursa: Datastream, aprilie Tabelul Multiplii P/E: câteva exemple Valoarea companiei: de la dorit la real recurge la reevaluare În Țările de Jos, Belgia, Danemarca și Elveția, de regulă, imobilizările corporale sunt înregistrate la cost istoric, deși unele companii le reevaluează în mod regulat În Franța, Italia și Spania, contabilitatea costurilor istorice prevalează, dar reevaluările sunt permise (sau obligatorii) din când în când din punct de vedere legal În Germania, Austria și Statele Unite, se obișnuiește să se înregistreze numai la cost istoric În ceea ce privește leasingul financiar, în Marea Britanie, Belgia, Spania și Suedia, acesta este supus capitalizării, ca și în SUA În Germania, Austria și Elveția, perioadele de amortizare depind de sarcina fiscală și sunt în general mai scurte Alegerea dintre amortizarea liniare și amortizarea soldului declinant poate avea, de asemenea, un impact mare asupra rezultatului final Fondul comercial este un alt domeniu de diferență semnificativă În Europa continentală, fondul comercial achiziționat este de obicei capitalizat și amortizat, ca în SUA; perioadele de amortizare variază de la cinci la patruzeci de ani, iar într-un număr de țări durata lor nu este deloc reglementată În Regatul Unit și Irlanda, fondul comercial achiziționat obișnuia să fie anulat în mod normal din rezerve fără a fi încărcat în profit sau pierdere (înainte de ), iar după este, de asemenea, supus capitalizării și amortizarii În ceea ce privește fondul comercial negativ, trebuie menționat că în Marea Britanie, Olanda, Italia și Irlanda reduce valoarea capitalului propriu, ceea ce este permis și în Germania și Austria În Austria și Luxemburg, fondul comercial negativ este amânat, în timp ce în Suedia, Elveția și Norvegia este permisă deducerea valorii activelor achiziționate cu această sumă Fondul comercial este, în general, tratat în același mod la consolidare, dar în Germania, Țările de Jos și Italia este permisă anularea din rezerve Contabilitatea la valoarea justă nu este întotdeauna aplicabilă și poate fi afectată de data la care situațiile financiare consolidate sunt publicate pentru prima dată De exemplu, în Germania, acesta este sfârșitul primului an după achiziție* Una dintre cele mai frecvente ajustări ale datelor companiilor comparabile se referă la diferite metode de contabilizare a stocurilor, atât a stocurilor, cât și a lucrărilor în curs FIFO (primul intrat, primul iesit) * Modificările aduse IFRS-urilor în vigoare din au eliminat amortizarea fondului comercial, necesitând în schimb TESTAREA ANUALĂ A DEVALORII BONVOINTA NEGATIVA ESTE RECUNOSCUT CA O PIERDERE LA MOMENTUL ACHIZITIONARII — GIRIM EDITOR STIINTIFIC Estimare pe baza multiplicatorilor I eu out) și LIFO (last in, first out)* dau rezultate diferite, iar în practică, acele companii care estimează rezervele folosind a doua metodă pot merge la prima, dar nu invers În Marea Britanie, Germania, Suedia și Elveția, metoda FIFO și metoda costului mediu sunt standard Franța, Italia, Olanda, Portugalia și Spania folosesc uneori LIFO Pentru a aduce datele diferitelor societati intr-o forma comparabila sunt posibile modificari si in ceea ce priveste metodele de amortizare, recunoasterea veniturilor si cheltuielilor, precum si contabilizarea leasingului prin capitalizare sau atribuire la costurile perioadei curente Includerea cheltuielilor generale de producție în contul de inventar este, de asemenea, o problemă, deoarece există multe abordări diferite În ceea ce privește rezervele, trebuie menționat că în Germania și Franța sunt permise rezerve pentru modificările de preț reale și așteptate care afectează costul de înlocuire Cu toate acestea, în general, această problemă este extrem de ambiguă, chiar și în cadrul aceleiași țări În ceea ce privește lucrările în curs în cadrul contractelor pe termen lung, în Regatul Unit, Italia, Norvegia, Belgia, Țările de Jos și Portugalia, profitul este recunoscut pe baza procentului de finalizare, care este, de asemenea, în concordanță cu principiile contabile recunoscute în Statele Unite state În Danemarca, Franța și Luxemburg, companiile sunt libere să aleagă între metoda procentului de finalizare și metoda contractului finalizat În Germania, Austria, Elveția și Suedia, profitul este în general recunoscut la sfârșitul contractului Pentru conturile de creanță, diferențele se referă la aspecte precum conversia valutară Regatul Unit, Țările de Jos, Danemarca, Suedia și Portugalia utilizează cursurile de schimb de la sfârșitul anului și prezintă diferențe de profit sau pierdere ca în Statele Unite În alte țări - Franța, Germania, Austria, Italia, Spania, Elveția și Belgia - cea mai conservatoare valoare a cursului de schimb este selectată dintre cele două - care exista la momentul înregistrării datoriei în contabilitate și cursul de schimb la sfârșit al anului; în consecință, pierderea nerealizată, dar nu și profitul, este prezentată în contul de profit și pierdere Dispozițiile generale pentru creanțele neperformante din Germania, Elveția și Italia depind de obicei de caracteristicile * Din , L FO a fost interzis în Europa — Prim, editor științific VALOAREA COMPANIEI: DE LA DORITĂ LA REALĂ logoizare În Marea Britanie, de exemplu, regulile contabile pentru creanțele pe termen lung nu prevăd reducerea acestora la valoarea curentă Iar în Germania este necesar să se actualizeze creanțele pe termen lung în cazul în care acestea nu percep dobândă Un alt domeniu de diferență semnificativă sunt pensiile În Marea Britanie, finanțarea externă este de obicei folosită, în trecut sub forma unei combinații de contribuții fixe și scheme de beneficii determinate, iar acum este vorba în principal de fonduri de pensii bazate pe taxe În Franța, sistemul de contribuții fixe predomină, deși există scheme de beneficii fixe Germania a adoptat un sistem public de contribuții fixe, iar schemele suplimentare de beneficii fixe oferite de companii sunt în general autofinanțate În Italia și Austria, lucrătorii sunt compensați atunci când pleacă din orice motiv Toate acestea au un impact semnificativ asupra datelor contabile: în Marea Britanie, costurile obișnuite ale pensiilor sunt reflectate în contul de profit și pierdere; abaterile se repartizează pe toată perioada de activitate a salariatului; diferența dintre datele de finanțare și cele contabile, ca în SUA, se reflectă în bilanț fie ca plată anticipată, fie ca rezerve Legislația franceză nu impune acumularea unei scheme de beneficii determinate, dar impune dezvăluirea unor astfel de informații În Germania, rezervele de pensii sunt înregistrate în bilanţ pe baza ipotezelor de asigurare stabilite de legea fiscală: rezervele pot fi cu - % mai mici decât în SUA sau Marea Britanie În Italia și Austria, rezervele acumulate pentru indemnizațiile de concediere sunt formate anual, ca și pensiile în Germania Un excedent sau un deficit trebuie recunoscut imediat în conformitate cu legislația germană și suedeză sau poate fi alocat pe restul vieții de muncă a unui angajat în conformitate cu legislația din Marea Britanie și SUA Se observă diferențe semnificative și în domeniul impozitării amânate În Marea Britanie și SUA, această problemă este extrem de relevantă din cauza discrepanței dintre bazele fiscale și contabile În Europa continentală, această diferență devine vizibilă mai ales la analiza rapoartelor consolidate, deoarece între contabilitate și fiscalitate Estimare bazată pe multipli practic nu există diferențe în raportarea unei companii separate Belgia, Italia și Portugalia nu au reguli contabile pentru afișarea impozitelor amânate; în Regatul Unit și Danemarca, există o rezervă parțială cu recunoaștere limitată a activelor În Țările de Jos, Norvegia, Spania și Suedia, activele și pasivele care necesită reduceri de reevaluare sunt recunoscute integral În Germania, impozitele amânate trebuie recunoscute atunci când se efectuează ajustări de consolidare, în caz contrar, activele nu sunt de obicei recunoscute Alte diferențe includ programarea costurilor de restructurare și redundanță, de exemplu: SUA au adoptat o aprobare imediată a unui plan detaliat cu implementare imediată; în Marea Britanie, recent a fost adoptată o nouă abordare – fără posibilitatea practică de refuz; iar în Germania trebuie să se obțină o decizie de management înainte de raportarea pentru anul precedent Chiar și cele mai generale principii diferă: în Marea Britanie și SUA, este necesar să se ofere garanții doar pentru pasivele „probabile” și să se dezvăluie cele „posibile” în situațiile financiare În Franța, Germania, Suedia, Elveția și Austria, prudența și economia sunt criteriile predominante, dar există și posibilitatea alocarii anumitor tipuri de rezerve pentru egalizarea profiturilor, cum ar fi costurile viitoare de exploatare pe o perioadă de la până la luni și angajamente pentru a egaliza costurile În Franța, rezervele pot fi contabilizate în aceeași secțiune ca și amortizarea, ceea ce afectează semnificativ EBITDA Alte articole pot fi, de asemenea, tratate diferit, cum ar fi granturile în Germania sau rezervele fără taxe în Suedia Adesea, există diferențe legate de modificările politicilor contabile, elemente extraordinare (de exemplu, acestea sunt definite foarte restrâns în Regatul Unit și Irlanda), distribuția profiturilor, datorii în afara bilanțului, cum ar fi tranzacțiile de leasing, discount sau factoring și fluxul de numerar declarații - în Majoritatea țărilor din Europa continentală nu necesită dezvăluirea unor astfel de informații prin lege, spre deosebire de Regatul Unit și SUA Valoarea companiei: de la dorit la real Este de la sine înțeles că în toate aceste domenii, în ciuda muncii excelente a Consiliului pentru Standarde Internaționale de Contabilitate, nu există încă o cale clară către armonizarea principiilor contabile Mai mult, există chiar și un anumit risc ca toate eforturile Comisiei Europene să conducă la crearea unui standard european care nu doar să permită o interpretare flexibilă în diverse țări ale UE, ci să devină și o opoziție față de principiile contabile americane Ce impact pot avea toate aceste diferențe asupra evaluării afacerii? În primul rând, recalcularea bazei contabile va afecta valoarea profitului declarat (EBIT și EBITDA), precum și, este posibil, dinamica generală a profitului În al doilea rând, pentru a evita contradicțiile, este necesar să se înțeleagă corect și să se țină cont de veniturile forfetare și de acele operațiuni care au ca scop reducerea poverii fiscale În al treilea rând, ar trebui luate în considerare diferențele subiacente în evaluarea activelor și pasivelor, cum ar fi pasivele pentru pensii În al patrulea rând, măsurarea datoriilor poate fi complicată de diferite datorii în afara bilanțului, venituri și cheltuieli contingente și datorii negarantate În cele din urmă, baza contabilă poate diferi semnificativ de baza fluxurilor de numerar, de exemplu din cauza rezervelor Restructurare și ciclicitate Un al treilea motiv pentru utilizarea limitată a multiplului P/E pentru evaluarea afacerilor, în special în fuziuni și achiziții, este că restructurarea financiară este adesea motivul principal pentru achiziții Nivelul datoriei se poate modifica, iar costul capitalului împrumutat poate scădea Prin urmare, într-un astfel de caz, evaluarea afacerii pe baza profiturilor curente după impozitare ar fi inacceptabilă După cum subliniază Hooke, „Lumea afacerilor a recunoscut de multă vreme necesitatea de a compara companiile fără a ține cont de pârghia financiară, deoarece cumpărătorul poate schimba întotdeauna structura de capital a unei companii după o achiziție” (Nooke, ) În al patrulea rând, trebuie luate în considerare ciclicitatea și neuniformitatea încasărilor de numerar Nu există reguli universale pentru a determina perioada de timp adecvată pentru evaluarea bazei de venituri a unei companii În general, dacă industria este caracterizată de ciclicitate, atunci perioada cea mai acceptabilă este Estimare bazată pe multipli timp, inclusiv un ciclu economic al industriei De obicei, cinci ani sunt suficienți, uneori mai mulți și alteori mai puțin, mai ales dacă firma s-a mutat recent într-o altă afacere sau a suferit o restructurare În general, pentru companiile care se confruntă cu o creștere rapidă, care se estimează că va continua în viitor, cel mai potrivit interval de timp pentru analiza rezultatelor financiare este, de obicei, câștigurile curente și de anul viitor, sau câștigurile medii ajustate pentru perioada curentă Multe elemente de venituri și cheltuieli luate în scopuri de evaluare nu se încadrează în definiția contabilă strictă a neregulilor, cel puțin în Statele Unite Este posibil să se obțină multiplicatorul P/E pe baza DCF? O altă abordare este exact opusul celei descrise mai sus Se pleacă de la premisa că există de fapt o relație matematică între multiplu P/E și prognoza fluxului de numerar actualizat (DCF) Se crede că multiplicatorul corect P/E pentru o companie matură este //?, unde R este rata de actualizare Astfel, dacă rata de actualizare este de %, atunci multiplicatorul corect P/E este Puteți include și un factor de creștere în calcule, atunci multiplicatorul corect P/E va fi mai mare, dar acest lucru este posibil doar dacă - rata de creștere pe termen este mai mică decât rata de actualizare Să presupunem că fluxul de numerar liber al unei companii este de , câștigurile sunt , rata de actualizare este de % și rata de creștere este de % pe an Dacă nu există o rentabilitate minimă acceptabilă a investiției, atunci estimarea DCF va fi: /( , - , ) = milioane Rețineți că un flux de numerar de USD, chiar dacă este gratuit și negrevat de taxe, incertitudine și alte circumstanțe, va avea ca rezultat o valoare a afacerii de milioane USD numai dacă rata de actualizare este scăzută, deoarece rata de creștere infinită de % este puțin probabilă În conformitate cu această metodă de calcul a multiplicatorului P / E, valoarea sa corectă ar trebui să fie egală cu: /( , - , ) Valoarea companiei: de la dorit la real Ca rezultat, obținem - o diferență semnificativă față de valoarea calculată anterior de , care ar fi corectă în absența creșterii Multipli P/E relativi Multiplu P/E relativ al companiei (OMK P/E) este raportul dintre multiplu P/E al companiei (MK P/E) și multiplu P/E de piață (MR P/E/) OILH R / E \u d ІLH R / E / MP R / E ( , ) Deși multiplu P/E poate fi determinat pe baza câștigurilor curente, a câștigurilor pentru ultima perioadă de raportare sau a câștigurilor prognozate pentru perioada următoare, logica elementară cere ca câștigurile să fie evaluate uniform atât pentru companie, cât și pentru piață în ansamblu Multiplii P/E relativi sunt de obicei comparați în timp Deci, dacă acțiunile unei companii au fost tranzacționate în trecut cu un multiplicator P/E jumătate din cel al pieței (multiplicatorul relativ P/E = , ), iar acum multiplicatorul relativ este , , atunci valoarea acțiunilor sale este considerată și ea înalt Multiplicatorul relativ P/E: un exemplu simplu În următorul exemplu din Tabelul , compania crește de două ori mai rapid decât piața, dar are aceleași caracteristici de risc și plata dividendelor ca și piața Piața companiei Rata de creștere proiectată, % Durata perioadei de creștere, ani Raportul dividendelor plăți: primii ani, % Rata de creștere după anul , % Raportul dividendelor plăți după al -lea an, % Coeficientul beta , , Rată fără risc = % Tabelul Estimare bazată pe multipli Calcularea multiplului relativ și la ro P / E Multiplu relativ P/E pentru această companie poate fi calculat în doi pași În primul rând, calculăm multiplii P/E separat pentru companie și pentru piață ( Q , x , x - b±^ P/E = • Vin , J , x , e x , = - + ! = , ( , - , ) ( , - , )x , e , x , xfl , ^ "i R / E \u d I , x , ^ x , \u d ( , - , ) ( , - , )x , e Multiplicatorul relativ P/E = , / , = , Multiplu P/E relativ: un alt exemplu În exemplul din Tabelul , expunerea la risc a companiei este de două ori față de riscul de piață, iar ratele de creștere și plățile de dividende sunt aceleași Calcularea multiplului relativ și la ro P / E Piața companiei Rata de creștere proiectată, % Durata perioadei de creștere, ani Raportul dividendelor plăți: primii ani, % Rata de creștere după anul , % Raportul dividendelor plăți după al -lea an, % Coeficientul beta pentru primii ani , , Beta după anul Rată fără risc = % Tabelul D s , X , X I- '^ g , e J , X , e X , ( , - , ) + ( , - , ) x , e VALOAREA COMPANIEI: DE LA DORITĂ LA REALĂ G s o x x - mi g P / E \u d I ^ ^ + , x , ^ x , \u d nml ( , - , ) ( , - , ) x , ; Figura Multiplicator relativ R/En risc relativ Multiplicatorul relativ P/E: o scurtă trecere în revistă a factorilor de influență Se crede că multiplu P/E relativ al unei companii este influențat de două variabile În primul rând, crește pe măsură ce rata de creștere a companiei crește în raport cu piața Rata de modificare a multiplicatorului relativ depinde de rata de creștere a pieței și cu cât este mai mare rata de creștere a pieței, cu atât aceste schimbări devin mai semnificative Cu alte cuvinte, o companie cu o rată de creștere de două ori mai mare decât cea a pieței va avea un raport P/E semnificativ mai mare dacă rata de creștere a pieței este de % decât dacă ar fi de % Multiplu relativ P/E scade pe măsură ce gradul de risc al companiei crește în raport cu piața Valoarea reducerii depinde de durata perioadei de prognoză în care riscul relativ al companiei rămâne la același nivel Dacă abaterea este constantă, atunci impactul va fi mult mai mare Estimare bazată pe multipli Multiplii P/E relativi par a fi neafectați de nivelurile ratei dobânzii, oferindu-le un avantaj distinct față de multiplii P/E convenționali Aplicarea multiplicatorilor relativi P/€ În ceea ce privește multiplii P/E relativi, toți cei trei giganți auto arată ieftin, deoarece tranzacționează la cei mai mici multipli P/E relativ din ultimii cinci ani Care sunt posibilele motive pentru care multiplu relativ P/E este mai mic astăzi decât era acum ani? Anterior, dintre cei trei producători de automobile enumerați mai sus, GM a avut cel mai mare multiplu relativ P/E, în timp ce Chrysler a avut cel mai scăzut (Figura ) În ultimii ani, situația s-a schimbat: acțiunile Ford sunt acum vândute cu cel mai mare multiplicator relativ P/E Prognozele analiștilor privind creșterea câștigurilor pentru cele trei companii prezintă, în general, aceeași imagine Deci, cum poate fi explicată o astfel de revoluție? În exemplul din tabelul , Epsilon are nu numai cea mai mare capitalizare de piață, ceea ce îi permite să aibă cea mai mare influență asupra multiplu P/E mediu, ci și cel mai mare multiplu P/E Am putea presupune că acest lucru se datorează activității Figura Multipli relativi P/E: industria auto americană Valoarea companiei: de la dorit la real Prețul companiei Capitalizarea pieței, mil USD Multiplicator venituri P/E Alfa Beta , , , Gamma , , , Delta Epsilon , , , Upsilon II? ? (scor) Zeta , , Multiplu P/E mediu , P/E mediu ponderat , P/E ajustat ( ) P/E ajustat ( ) , P/E ajustat ( ) P/E ajustat ( ) , P/E ajustat = ponderea multiplu P/E numai cu activitatea de bază a Epsilon (adică ) P/E ajustat = ponderarea multiplului P/E cu diviziunea pentru care există o estimare a multiplului P/E ( , ) și numai cu activitatea de bază a Epsilon (adică ) P/E ajustat = ponderarea multiplu P/E fără a lua în considerare întreaga companie Epsilon Tabelul Multiplii P/E relativi: Analiza pieței (JJ acele divizii ale companiei care operează în alte industrii și, prin urmare, este necesar să se reducă influența acestora la calcularea rezultatului final (P/E ajustat ) Cu toate acestea, în mod ideal ar trebui să mergem și mai departe și fie să calculăm P/Eal al unității de afaceri de bază ca unitate de sine stătătoare (P/E ajustat , ceea ce va duce inevitabil la ca calculul nostru final să depindă nu numai de cifrele reale, dar și pe estimări) sau excludeți Epsilon din calcul cu totul (P/E ajustat ) În acest exemplu particular, având în vedere poziția de lider a Epsilon, tentația de a alege ultima variantă este extrem de puternică, dar în acest caz ar trebui exclusă și compania cu performanța cea mai scăzută, în ciuda reducerii numărului de companii comparate (P ajustat/ E ) Multiplii ajustați P/E și P/E sunt, din fericire, destul de aproape unul de celălalt, dar nu ar trebui să vă așteptați la o imagine similară în alte circumstanțe Unii analiști de piață, în încercarea de a identifica acțiuni ieftine, au răspuns dificultăților descrise mai sus aplicând noi rate, cum ar fi raportul dintre valoarea de piață și profitul operațional, care vă permite să eliminați companiile care cresc exclusiv prin achiziții, și raportul dintre multiplu P / Ek și o rată stabilă de creștere a câștigurilor anuale (PEG) Fluxul de numerar discreționar al vânzătorului (SDC) În Statele Unite, una dintre cele mai comune metode de evaluare a întreprinderilor mici este de a calcula multiplul fluxului de numerar discreționar (SDC) al vânzătorului SDC este fluxul total de numerar al unei companii, incluzând venitul net, amortizarea, dobânzile, salariile proprietarilor și membrilor familiei, costurile de transport și deplasare, toate acele cheltuieli care nu sunt necesare pentru funcționarea afacerii Un alt factor este determinarea prețului final al companiei „prin rezultate”: în cazul unor astfel de acorduri, prețul depinde în cele din urmă de volumul vânzărilor sau de suma veniturilor care merg către noul proprietar Prețul integral este ajustat pentru acest factor, de obicei la sfârșitul primului an (Sursa: Business Reference Gulde - Concord: Business Broker- Valoarea companiei: de la dorit la real vârstă Presă) O altă abordare sugerează luarea în considerare a remunerației proprietarului Această formulă se bazează, de asemenea, pe fluxul de numerar discreționar al vânzătorului și este folosită cel mai frecvent pentru a evalua companiile a căror valoare este determinată de capacitatea lor de a genera fluxuri de numerar și câștiguri Formula este destul de simplă: pentru a calcula valoarea de piață a afacerii, taxa proprietarului se înmulțește cu , Multiplicatorul include cifrele standard pentru rentabilitatea investiției ( %), salariul de trai ( % din remunerația proprietarului) și costurile de rambursare a datoriilor ( %) Curgerea solului liber Comentând situația de la Bursa din Singapore în noiembrie , Goldman Sachs a declarat: „Credem că parametrii tradiționali de evaluare a afacerilor, cum ar fi raportul P/EN al raportului P/Ek și rata de creștere a profitului, își vor pierde în cele din urmă din valoare în aprecierea eficacităţii operaţiunilor companii " Ca alternativă, ei propun un multiplicator al câștigurilor înainte de impozite, dobânzi, depreciere și amortizare (EV/EB/TOA) care „ estompează diferențele naționale în plățile dobânzilor și impozitare, permițând comparații regionale și globale în sectoare precum călătoriile aeriene, telecomunicațiile și mass-media " Ei menționează, de asemenea, raportul preț-flux de numerar - acest multiplu are multe în comun cu EV/EBITDA, deoarece exclude amortizarea De fapt, fluxul de numerar este venitul în numerar după impozite, dobânzi și dividende Cash din exploatare (FFO) este în esență venitul din exploatare minus cheltuielile de exploatare înainte de amortizare Potrivit lui Goldman Sachs, acest indicator este ideal pentru sectorul imobiliar, deoarece oferă o evaluare comparativă a performanței companiilor imobiliare fără distorsiuni din cauza cheltuielilor neașteptate și a surplusului/deficitului din reevaluare În cele din urmă, Goldman Sachs recomandă EPS ca raport preț-numerar, care exclude fondul comercial în achiziții care pot distorsiona câștigurile și este dificil de calculat cu exactitate Principalul argument în favoarea multiplicatorilor fluxului de numerar este acela în stadiile incipiente de dezvoltare Estimare bazată pe multipli Profiturile unei companii sunt cel mai adesea supuse unor fluctuații puternice Cu toate acestea, pe măsură ce o companie se maturizează, aceste fluctuații scad, iar câștigurile sale devin mai previzibile - cel puțin, așa a fost înainte Fluxul de numerar liber rezolvă două probleme interdependente - nefiabilitatea previziunilor privind câștigurile și companiile care plătesc dividende sub ceea ce își pot permite (în schimb, multe dintre cele mai de succes companii din ultimul deceniu au preferat să reinvestească profiturile reportate) Un multiplu preț/flux de bani (PCF) ridicat indică faptul că fluxurile de numerar ale unei companii sunt slabe în comparație cu prețul acțiunilor sale În schimb, un scor scăzut indică faptul că compania este extrem de atractivă Analiștii preferă adesea cea mai largă interpretare a fluxului de numerar, care este considerat fluxul de numerar liber către capitaluri proprii (FCFE) sau capitalul total al unei companii și este adesea definit ca fluxul de numerar rămas după deducerea tuturor cheltuielilor de exploatare, dobânzi, fluxuri nete de numerar pentru rambursarea datoriilor și satisfacerea nevoilor de reinvestire Există o relație importantă, cel puțin din punct de vedere fiscal, între profitul contabil și profitul utilizat în calculul modelului de flux de numerar actualizat (DCF) În lucrarea lui Olson, conform lui Damodaran, profitul contabil este egal cu profitul economic Cu toate acestea, autorul pornește de la ipoteza „contabilității pe o bază clară a profitului” (toate modificările valorii activelor sunt luate în contul de profit și pierdere) Damodaran susține că „mai puțin de o cincime din pierderea de valoare a unei corporații se datorează tacticilor de restructurare financiară, cum ar fi o ușoară creștere a raportului capital/datorie sau modificări în politica de dividende monetare” (Damodaran) Investitorii înțeleg cu adevărat aceste distorsiuni contabile și evaluează companiile doar pe baza fluxului de numerar, indiferent de astfel de considerente? Foarte, foarte îndoielnic Ar trebui ignorat fluxul de numerar liber pe această bază? Nu, pentru că aceasta este cealaltă extremă Răspunsul corect este să luați în considerare atât profitul, cât și fluxul de numerar liber, dacă timpul, informațiile și resursele permit Valoarea companiei: de la dorit la real Fluxul de numerar al opțiunii Dacă sunt disponibile documente justificative pentru o tranzacție de vânzare de afaceri, atunci din aceasta puteți afla nu numai prețul companiei sau valoarea veniturilor acesteia, ci și fluxul de numerar operațional Fluxul de numerar operațional este egal cu veniturile minus toate cheltuielile de exploatare Acesta este profitul economic din vânzări după acoperirea tuturor costurilor necesare menținerii companiei în funcțiune (cum ar fi costul mărfurilor vândute, publicitate, asigurări, chirie, salarii etc ) Pentru întreprinderile mici (al căror venit anual este sub de euro și numărul de angajați este între și ), fluxul de numerar operațional este egal cu fluxul de numerar al proprietarului, adică profitul înainte de impozite, amortizare, dobândă, salariul proprietarului și venitul impozit Pentru companiile mai mari, un indicator acceptabil al fluxului de numerar operațional este câștigul înainte de dobândă și impozite În timpul due diligence, fluxul de numerar operațional este unul dintre cele mai importante aspecte la care cumpărătorii și vânzătorii le acordă atenție atunci când determină valoarea unei afaceri Fluxul de numerar operațional permite dobânditorului să calculeze: ( ) rentabilitatea așteptată a investiției în afacere și ( ) nivelul de finanțare prin datorii pe care afacerea îl poate asigura Următorul exemplu simplu va ilustra cât de importante sunt informațiile privind fluxul de numerar operațional și cât de grave pot fi consecințele atunci când se evaluează o afacere pe baza unui multiplu de venituri nerealist Să presupunem că există două afaceri identice (compania și compania ) cu același venit anual de EUR sau venituri lunare de EUR Totuși, în ceea ce privește fluxul de numerar operațional, compania are un flux de numerar de EUR, în timp ce compania are doar de euro În ambele cazuri, bazându-se exclusiv pe informații despre zvonuri de la brokerii profesioniști și consultanții din industrie, potrivit cărora multiplul obișnuit al venitului lunar pentru evaluarea acestui tip de companie este de trei ori, cumpărătorul și vânzătorul ajung la un acord asupra unui preț de EUR ( EUR lunar) * = €) În plus, părțile decid că cumpărătorul va finanța Estimare bazată pe multipli % din prețul de cumpărare prin majorarea capitalului de datorie la % cu o scadență de cinci ani Astfel, costul anual de deservire a datoriei (plata principalului și a dobânzii) va fi de € Tabelul prezintă rezultatele acestei tranzacții pentru cumpărător După cum se poate observa din tabel, aplicarea aceluiași multiplicator de venituri ( x) duce la rezultate diferite pentru cumpărătorii companiei și companiei În special, rentabilitatea investiției fără a lua în considerare finanțarea datoriei în compania este de aproape trei ori mai mare decât cea a companiei Cu toate acestea, și mai important este cantitatea de numerar rămasă după plățile datoriilor Compania are un flux de numerar operațional de EUR, ceea ce reprezintă de , ori plățile anuale ale datoriilor de EUR Fluxul de numerar rămas după rambursarea anuală a datoriilor de EUR reprezintă un excedent amplu pentru nevoile de reinvestire și creștere ale companiei Fluxul de numerar operațional al companiei de EUR este de numai Compania Compania Venit anual net, EUR Venit lunar net, € Multiplicatorul încasărilor nete Зх Зх IV Cost (II x PI), € V Flux de numerar operațional, € VI Rentabilitatea investiției (V împărțit la IV), % , I VII Capital împrumutat pentru cumpărarea unei companii ( % x IV), € V Costurile anuale ale serviciului datoriei, € IX Flux de numerar după rambursarea anuală a datoriilor (V minus VS), EUR ( ) Tabelul I VALOAREA COMPANIEI: DE LA DORITĂ LA REALĂ % din plățile anuale ale datoriilor Cu alte cuvinte, există un flux de numerar negativ în acest caz, deoarece fluxul de numerar operațional este cu € mai mic decât plățile anuale ale datoriilor Acest lucru poate duce la consecințe grave și chiar dăunătoare pentru compania În primul rând, compania va fi obligată să-și ramburseze datoria fie din activele existente, fie prin atragerea de fonduri suplimentare împrumutate Atunci capacitatea sa de a menține ratele de creștere și de a desfășura activități curente se va deteriora semnificativ În al doilea rând, fluxul de numerar negativ poate duce la instabilitate financiară până la falimentul companiei Atunci când achiziționează o afacere, cumpărătorii iau în considerare uneori veniturile implicite sau multiplii volumului vânzărilor care se bazează pe prețurile cerute de vânzători Potrivit criticilor, acești multipli sunt doar „aritmetică simplă pentru a testa o evaluare față de tranzacțiile de piață anterioare cu tipuri similare de companii Multiplicatorul implicit este rezultatul calculelor care se fac după ce prețul afacerii a fost determinat în oferta companiei sau prin evaluarea agregată a diviziilor sale” (Pastore) Acești multipli impliciti de venit net sunt calculați prin împărțirea valorii totale evaluate a unei companii la venitul net sau vânzările medii pentru o anumită perioadă De exemplu, să presupunem că vânzările nete anuale ale unui restaurant sunt de €, prin urmare, venitul lunar este de € ( € împărțit la ) Evaluăm fiecare activ separat: echipament și inventar - €, licență pentru vânzarea băuturilor alcoolice - €, fondul comercial - € Așadar, obținem costul total al restaurantului în valoare de € Împărțind această sumă la venitul lunar de €, aflăm multiplicatorul venitului lunar implicit Va fi egal cu x Ajustarea multiplicatorilor În Ghidul complet pentru cumpărarea unei afaceri, Richard Snowden ( ) enumeră o duzină de factori care sunt recomandați Estimare bazată pe multipli luați în considerare la evaluarea companiilor mici prin metoda capitalizării veniturilor El propune să atribuie fiecărui factor o evaluare de la la , unde este cel mai mare scor Media tuturor acestor factori este rata de capitalizare; pentru a determina valoarea de piață a unei afaceri, este necesar să o înmulțim cu fluxul de numerar discreționar al cumpărătorului Aceștia sunt următorii factori: ► motivul vânzării firmei de către proprietar; ► durata perioadei în care societatea este angajată în această activitate; ► durata perioadei în care actualul proprietar deține societatea; ► gradul de risc; ► rentabilitate; ► locație; ► istoric de creștere; ► competiție; ► bariere la intrarea în industrie; ► potențialul viitor al industriei; ► baza de clienți; ► tehnologie Însumăm evaluările tuturor acestor factori și împărțim la pentru a obține valoarea medie, pe care o vom folosi ca rată de capitalizare Apoi trebuie calculat fluxul de numerar discreționar al cumpărătorului, care reprezintă % din remunerația proprietarului (fluxul de numerar discreționar al vânzătorului pentru un an conform contului de venit) Înmulțind cele două numere obținute, puteți determina valoarea de piață a companiei La evaluarea companiilor mari, sunt posibile ajustări suplimentare pentru prețurile bursiere (deși importanța acestora pare să fie în scădere), restricțiile privind transferul de proprietate și primele de control Aspecte precum subdimensionarea sau diversificarea slabă, perspectivele de creștere, rata capitalurilor proprii-datorie, lipsa succesiunii în management, sprijinirea activelor (pentru a verifica încrucișarea fondului comercial estimat) și alte caracteristici ar trebui, de asemenea, reflectate în raport Pentru lichiditate scăzută, de regulă, se oferă o reducere În general, potrivit American Insti I Valoarea companiei: de la dorit la real I Tutu Business Appraisers (IBA), aceste reduceri variază de la la % Desigur, data tranzacției, circumstanțele vânzării și profilul companiei vor afecta evaluarea Au influențat vreun factor special tranzacția? Cele mai frecvente erori sunt ajustarea greșită a datelor financiare, accentuarea excesivă a datelor istorice, documentarea inadecvată a surselor (pentru un raport de evaluare) și determinarea greșită a parametrilor de evaluare (cum ar fi impactul intereselor care nu controlează) În determinarea cuantumului reducerii pentru lichiditate scăzută, cei mai importanți factori sunt următorii: a) existența cel puțin a unei piețe de circulație a acțiunilor, să spunem dacă există un plan de achiziție de acțiuni de către angajații companiei; , un acord de cumpărare-vânzare sau cumpărători individuali interesați (a se vedea, de exemplu, Argo pic, www argo co uk, care menține o piață informală pentru propriile acțiuni); b) istoricul plăților de dividende și c) restricțiile de transfer de acțiuni Abordarea IPO propune măsurarea cuantumului discountului pentru lichiditate scăzută prin compararea prețului acțiunilor atunci când acestea sunt listate inițial la bursă cu prețuri de tranzacție (mai mici) pentru aceleași acțiuni înainte de a fi listate la bursă John Emory și Dr Pratt de la Willamette Management Associates (WMA) au efectuat astfel de studii IPO separat Potrivit lui Emory, reducerea medie pentru lichiditate scăzută este de aproximativ % Cifrele stabilite de WMA s-au dovedit a fi foarte apropiate de această valoare Cu toate acestea, există patru motive care resping afirmația Dr Pratt că astfel de reduceri reflectă lichiditatea scăzută a stocurilor În primul rând, este puțin probabil ca investitorii să se aștepte sau să se bazeze pe astfel de reduceri uriașe în avans Dacă ar fi disponibilă o reducere de % pentru un investitor dornic să suporte lichiditate scăzută, similară cu cea tipică pentru acțiuni înainte de listarea lor pe piața de valori, atunci ar putea cumpăra acțiuni ale unei companii nelistate la , EUR și apoi efectuează o IPO și vinde-le cu EUR, oferind un ROI de % Presupunând că tranzacția cu acțiuni necotate are loc cu șase luni înainte de plasarea lor pe piața de valori (stabilită ca urmare a cercetării lui Emory Estimare bazată pe multipli perioadă de timp aproximativă), atunci nivelul anual de profitabilitate va ajunge la % A susține că te poți aștepta la o creștere a randamentului anual relativ de % doar pentru că ești dispus să sacrifici lichiditatea nu are sens Trilioane de dolari sunt investite în fonduri de pensii, fonduri universitare și alte vehicule de investiții pe termen lung Concurența pentru rate de rentabilitate atât de ridicate va duce cumva la un nivel mai acceptabil de reduceri pentru lichiditate scăzută Și dacă afirmația că recompensa pentru lichiditate scăzută sub forma unei profitabilități de % nu poate fi considerată rezonabilă și justificată indică concentrarea mea doar pe rezultate, de care mă acuză dr Pratt, atunci îmi recunosc de bunăvoie vinovăția În al doilea rând, cumpărătorii de acțiuni înainte de oferta lor publică pe piața de valori sunt, de regulă, persoane din interior, precum investitorii de risc, care oferă acestei companii consiliere și servicii de specialitate Prin urmare, diferența de preț a acțiunilor poate compensa parțial serviciile, mai degrabă decât rezultatul lichidității scăzute Experții WMA spun că, potrivit companiilor intervievate, toate tranzacțiile cu acțiuni înainte de plasarea lor la bursă au fost încheiate la prețuri comerciale Ce altceva se așteptau să audă? Și știm ceva despre dacă astfel de cumpărători au oferit servicii companiilor ale căror acțiuni le-au achiziționat? Din cercetările lui Emory, care ajunge la aproximativ aceeași concluzie cu privire la mărimea reducerilor, știm că majoritatea acestor tranzacții au fost de fapt emisiuni de opțiuni pe acțiuni Gândiți-vă doar: pentru a determina valoarea reducerii pentru lichiditate scăzută, Emory a comparat prețul de exercitare al opțiunilor cu prețul acțiunilor la oferta lor publică inițială la bursă! În al treilea rând, discountul de preț înainte de IPO conține o altă componentă importantă care nu are nimic de-a face cu lichiditatea Vorbim despre o reducere pentru posibila prăbușire a întreprinderii Atunci când un investitor cumpără acțiuni la o companie privată nelistată, nu există nicio garanție că compania va fi unul dintre puținii nou-veniți de succes pe piața publică Într-adevăr, dovezile empirice existente sugerează că șansele de succes I Valoarea companiei: de la dorit la real I și plasează cu succes acțiunile la bursă sunt destul de mici Prin urmare, stabilind prețul acțiunilor înainte de plasarea lor la bursă, investitorii urmăresc să coboare prețul la un nivel rațional, ținând cont de posibilul eșec Dacă compania reușește și cheltuiește PO, atunci nu este necesar să se ia în considerare prețul acțiunilor sale posibilitatea de eșec Prin urmare, prețul de emisiune al acțiunilor companiei va fi în general mai mare decât prețurile de tranzacție ale acțiunilor înainte de listarea acestora Totuși, această diferență reflectă parțial reducerea pentru posibilitatea de eșec cerută de investitori înainte de IPO, care nu reprezintă în niciun caz o reducere pentru lichiditatea scăzută Să presupunem că investitorii știu că prețul unei acțiuni în viitorul apropiat va fi fie de EUR, fie de EUR, cu aceeași probabilitate Dacă valoarea este egală cu EUR, atunci compania va efectua o IPO a acțiunilor sale În caz contrar, se va abține de la un astfel de pas Fără nicio reducere pentru lichiditate scăzută, investitorii raționali evaluează acțiunile astăzi pe baza valorii estimate de EUR (valoare așteptată = % * EUR + % x EUR = EUR) Un analist care estimează o reducere pentru lichiditate scăzută folosind abordarea IPO ar include în calculele sale plasarea acțiunilor acestei companii pe piață numai dacă valoarea acestora este egală cu de euro Prin urmare, analistul poate concluziona că reducerea pentru lichiditate scăzută a fost de %, când de fapt era zero Cercetările ample privind supraviețuirea în afaceri arată că riscul de eșec este într-adevăr foarte mare Dunn, Roberts și Samuelson ( ) au studiat recensământul producției din SUA din , , și și au concluzionat că, în medie, , % dintre companiile din SUA există de mai puțin de ani „A rămâne în afaceri suficient de mult pentru a îmbătrâni este extrem de dificil” (Porkeep, ) Determinarea unei reduceri pentru lichiditate scăzută pe baza restricțiilor legate de circulația acțiunilor O altă abordare a măsurării reducerilor pentru lichiditate scăzută sugerează să se pornească de la restricțiile asociate cu circulația acțiunilor Valorile mobiliare plasate prin subscriere închisă sunt înregistrate (înregistrate) și neînregistrate, care, conform Regulamentului nr a Comisiei pentru Valori Mobiliare și Bursei de Valori, sunt considerate blocate Aceasta înseamnă că cumpărătorii de acțiuni neînregistrate Estimare bazată pe multipli forțați să aștepte ceva timp înainte ca acțiunile lor să devină lichide Acțiunile neînregistrate plasate prin abonament privat se vând de obicei sub valoarea nominală Reducerile medii la acțiunile neînregistrate ajung la dimensiuni solide, de la la % Cu toate acestea, aceste medii nu reflectă decalajul imens (de la la %) dintre reducerile diferitelor companii Silber ( ) a constatat că companiile cu cele mai mari reduceri (peste mediană) se caracterizează prin: ) o pondere mai mare a acțiunilor emise în numărul total de acțiuni în circulație, ) un cost mai mic de emitere a acțiunilor blocate, ) profituri mai mici , ) volum mai mic de vânzări și ) valoarea de piață mai mică a acțiunilor comune Prin urmare, nu poate fi considerat corect să se aplice o reducere fixă la toate emisiunile de acțiuni blocate Aparent, caracteristicile companiei în sine și dimensiunea emisiunii de acțiuni blocate afectează diferența de preț dintre acțiunile blocate și cele vândute pe piață Și chiar și după luarea în considerare a unor astfel de caracteristici ale emisiunii de acțiuni și ale emitentului însuși, este prematur să se numească discountul final o reducere pentru lichiditate scăzută De exemplu, ofertele de capital privat servesc adesea intereselor investitorilor cheie care oferă companiei consiliere, supraveghere a managementului și obligații viitoare de finanțare dacă compania atinge obiectivele de producție vizate Prin urmare, cel puțin o parte din reducerea prețului într-o ofertă privată poate reflecta compensații pentru serviciile viitoare ale investitorilor, mai degrabă decât lichiditatea scăzută a acțiunilor În timp ce ofertele private pot include și acțiuni nominative, studiile timpurii ale acțiunilor blocate au acoperit doar acțiunile neînregistrate Prin urmare, nu se poate stabili pe baza acestora dacă diferența de reduceri la prețul acțiunilor nenominale plasate prin subscriere închisă, față de alte acțiuni nominative plasate tot prin subscriere închisă, s-a explicat tocmai prin lipsa înregistrării Studiile academice ale lui Brak (Wruck, ) și ale lui Hertzel și Smith (Hertzel, ) au făcut comparații între acțiunile blocate și colegii I Valoarea companiei: de la dorit la real I acțiuni stratificate Potrivit lui Braque, diferența de reduceri medii între acțiunile blocate și cele nominative este de până la , % Întrucât atât acțiunile nominative, cât și cele nenominale pot fi emise (parțial) ca compensație, dar numai acțiunile nenominale sunt în circulație limitată, diferența dintre reducerile la acțiunile nominative și cele nenominale pare să fie o măsură mai adecvată a reducerii pentru lichiditate scăzută Hertzel și Smith au prezentat în un studiu și mai detaliat al pieței acțiunilor plasate prin subscriere privată Potrivit acestora, companiile cu active corporale limitate angajate în dezvoltarea speculativă de noi produse, precum și companiile care se confruntă cu dificultăți financiare, tind să recurgă cel mai adesea la plasarea de acțiuni prin subscriere închisă și, de obicei, oferă cele mai mari reduceri Potrivit Hertzel și Smith, reducerile la prețul acțiunilor unor astfel de companii sunt necesare ca compensare pentru costurile mai mari de investiții legate de colectarea și monitorizarea informațiilor Prin urmare, mărimea reducerii depinde de alți factori și nu doar de compensarea pentru serviciile viitoare sau de lichiditate scăzută După ce au analizat factorii determinanți de non-lichiditate ai reducerilor oferite private, Hertzel și Smith au descoperit că reducerea la acțiunile blocate a fost cu doar , % mai mare decât reducerea la acțiunile nominative folosind un model de regresie multiplă Și acest lucru demonstrează din nou faptul că reducerile pentru lichiditatea scăzută oferite în cursul studiilor timpurii erau prea mari Rezultatele cercetării de mai sus înseamnă că reducerea pentru lichiditate scăzută ar trebui, în medie, să fie diferența dintre reducerile observate pentru acțiunile oferite privat, nominative și neînregistrate, după ce toți ceilalți factori sunt luați în considerare? (Conform cercetărilor lui Hertzel și Smith, această cifră ar fi de aproximativ , % și aproximativ % pentru perioada - ) Atunci când evaluează o companie privată, un potențial cumpărător va lua în considerare toate componentele reducerii, deci știind că o parte din această reducere reflectă costurile de colectare și monitorizare a informațiilor, ajutându-ne să înțelegem mai bine particularitățile modelului economic al companiilor închise Estimare bazată pe multipli Cu toate acestea, acest lucru nu înseamnă deloc că doar înrăutățirea lichidității în sens restrâns contează Dacă cumpărătorul ipotetic suportă costurile asociate cu colectarea de informații și monitorizare, atunci el are dreptul să se aștepte la o compensație echitabilă pentru serviciile sale sub forma unei reduceri Totuși, luați în considerare un exemplu în care un bloc de acțiuni dintr-o companie privată este investit într-o afacere de familie Să presupunem că, ca urmare, afacerile și managementul companiei vor rămâne neschimbate Să presupunem, de asemenea, că evaluarea blocului de acțiuni achiziționate de la companie reflectă deja reducerea adecvată pentru lichiditatea scăzută utilizată în evaluarea companiilor similare Pentru a evalua capitalul propriu într-o anumită companie, ar trebui să aplicăm o reducere completă pentru lichiditate scăzută pe baza unui studiu al acțiunilor blocate? Pe de o parte, plasarea unui bloc de acțiuni într-o companie privată într-o afacere de familie reduce oarecum lichiditatea unui astfel de bloc de acțiuni, dar, pe de altă parte, nu există costuri suplimentare pentru colectarea informațiilor și monitorizarea dacă noua modalitate de a face afaceri nu afectează operațiunile și managementul actual Într-o astfel de situație, doar o reducere de lichiditate îngustă poate fi aplicată ca reducere de „al doilea strat” (pe lângă cea deja luată în considerare la evaluarea acțiunilor unei companii private plasate într-o afacere de familie) Este puțin probabil ca această cifră să depășească % Prime pentru control Care ar trebui considerată abordarea corectă pentru rezolvarea problemei primei de control? Uneori o primă de control este inclusă în calculul prețului, iar uneori câștigurile companiei sunt ajustate prin valorificarea sau actualizarea acestora Numărul de acționari, repartizarea drepturilor de proprietate, prevederile regulamentelor interne corporative afectează și gradul de control Reducerea pentru lichiditate scăzută poate fi neglijabilă, sau chiar zero, atunci când se evaluează o participație de control într-o companie privată În egală măsură, un interes de control este apreciat mai mult pentru că dă dreptul de a controla diverse aspecte ale activităților companiei: de a alege directori și de a numi șefii de departamente, de a stabili salariul aparatului administrativ și alte plăți, de a determina politica, de a achiziționa sau de a vinde active și unități de afaceri, de a plasa acțiuni la bursă, de a retrage acțiuni din cotația de la bursă, de a plăti I Valoarea companiei: de la dorit la REAL I plătiți dividende și schimbați statutul companiei Cu toate acestea, cel mai adesea întrebarea se pune pe gradul de control, iar în acest sens, de regulă, nu se poate trasa o linie clară între mizele controlante și necontrolante Pe de altă parte, dacă investitorii dețin acțiuni numai de dragul de a primi dividende, atunci problema controlului își pierde relevanța și devine ipotetică, deoarece nimeni nu va lupta pentru o participație de control în companie Metodologie Astfel, procesul de evaluare comparativă a companiilor închise pe baza unor indicatori financiari constă în patru etape În primul rând, este necesar să se determine și să se aducă într-o formă comparabilă veniturile companiei În al doilea rând, pe această bază, calculați profitul după impozitare În al treilea rând, calculați multiplu P/E mediu pentru cel mai adecvat sector al economiei pentru care sunt disponibile informații relevante Apoi, luând în considerare punctele forte și punctele slabe ale companiei, se determină o reducere sau o primă adecvată „După luarea în considerare a principalelor aspecte, încercăm să ajungem la un acord privind prețul sau gama de prețuri Și aici bunul simț și prudența ies în prim-plan, în timp ce matematica pură trece pe fundal Calculele financiare ne pot duce foarte departe, dar în etapa finală a evaluării nu pot înlocui o cântărire atentă a tuturor factorilor și o justificare serioasă a prețului” (Dalton, ) Joc de venituri și zvonuri Cu toate acestea, nici metodologia tradițională bazată pe multiplu P/E nu funcționează întotdeauna Experții RshS îl numesc un joc al veniturilor În primul rând, este cunoscut faptul că rapoartele de cercetare a prețurilor acțiunilor în sine influențează prețurile acțiunilor De exemplu, potrivit ziarului Wall Street Jou rn al, în , o companie de instalații de telefoane și reparații de calculatoare, după ce a lucrat în acest domeniu timp de câțiva ani, a decis să se recalifice ca analist financiar și a publicat un raport conform căruia acțiunile licitației online QXL com ar fi trebuit să crească vertiginos la USD în doi ani Prețul acțiunilor QXL com s-a dublat într-o zi Wall Street Journal l-a numit „noul joc de analiză al lui Wall Street”, în care „un analist obscur preia evaluarea acțiunilor de pe internet și vine cu o predicție uimitoare de preț, Estimare pe baza multiplicatorilor I eu prin care câștigă faimă și bogăție potențială ” Prea mulți au ars în - din cauza efectului de back-efect al acestei abordări, așa că nu a devenit pe termen lung, dar argumentele RshS nu se limitează la comentarii derogatorii la adresa analiștilor financiari înșiși La aprilie , Yahoo! a anunțat câștiguri pentru primul trimestru de , dolari pe acțiune, cu peste % mai mari decât estimarea consensului a de analiști de pe Wall Street de , dolari Veniturile companiei pentru trimestrul precedent s-au dublat Numărul utilizatorilor înregistrați a crescut de la de milioane la de milioane în aceeași perioadă Yahoo! din publicitate a crescut semnificativ Și totuși, Yahoo! în săptămâna următoare a scăzut cu peste % De ce? Motivul a fost că câștigurile raportate pe acțiune ale companiei au fost mai mici decât estimarea neoficială de , USD pe acțiune Problema, a explicat RSC, a fost că „în timp ce cercetările sugerează că profiturile raportate își pierd valoarea ca factor determinant al valorii companiei pe termen lung (acest punct de vedere, apropo, nu este universal acceptat), piața se concentrează pe profiturile declarate devine din ce în ce mai intruziv și în același timp tot mai pe termen scurt RshSs a formulat șapte reguli de joc privind veniturile: pentru a asigura realizarea unei creșteri stabile a nivelurilor de venit; gestionați cu atenție așteptările de profit; depășește ușor așteptările de profit; vindeți sub acțiuni de ciocan care nu se ridică la așteptările de profit; monitorizați îndeaproape zvonurile și scoateți la licitație acțiunile care nu corespund prognozelor neoficiale În timpul boom-ului internetului, investitorii erau foarte populari cu tot felul de zvonuri, previziuni neoficiale de profit subterane, despre care apoi se credea că se bazează pe informații secrete despre profiturile companiei Site-urile web de artizanat dedicate unor astfel de prognoze neoficiale au crescut și s-au înmulțit ca ciupercile Forumurile de pe internet au fost pline de discuții despre aceste estimări din auzite ale profiturilor raportate probabil Într-adevăr, uneori nu era suficient ca o companie să se potrivească cu previziunile oficiale de Wall Street publicate de companii de cercetare de piață precum Thomson Flnanclal/First Caii Unele companii care au atins nivelul de pro oficial Valoarea companiei: de la dorit la real previziunile, dar neatingând nivelul estimărilor neoficiale, au cunoscut o scădere rapidă a valorii acțiunilor lor În iulie , de exemplu, prețul acțiunilor Copper Mountaln Rețelele au scăzut cu % după ce cel mai mare producător de bandă largă a raportat rezultate trimestriale care au fost mai mari decât previziunile oficiale, dar mai mici decât estimările neoficiale În ultimul an, aproximativ o duzină de companii au fost pedepsite pentru ignorarea zvonurilor Cu toate acestea, interesul pentru zvonuri scade încet și din ce în ce mai puțini experți tind să prezinte previziuni neoficiale ca forță motrice din spatele mișcărilor prețului acțiunilor De ce? Unele indică scăderea activității economice care a tăiat aripile multor comercianți de zi Popularitatea zvonurilor din și începutul anului – înainte de scăderea abruptă a stocurilor tehnologice – s-a datorat în mare parte setei de informații care ar putea ajuta comercianții de zi cu supraviețuirea pe piață, în special cei care au favorizat un stil de investiție „momentum” Acest stil implică intrarea și ieșirea din acțiuni care cresc nu numai rapid, ci și mai repede decât se aștepta Zvonurile erau arsenalul lor pentru acești traderi de zi, deoarece adesea s-au dovedit a fi mai precise decât predicțiile analiștilor de pe Wall Street „Acum doi ani, toată lumea a acordat atenție doar zvonurilor și a ignorat previziunile consensuale”, își amintește Zheng Fang, strateg tehnic la Merrll Lynch & Co „Pe atunci, se credea că toate companiile creșteau atât de incredibil de rapid, impulsul era atât de puternic încât analiștii pur și simplu nu puteau să-și ridice estimările suficient de repede ” Dar „timpul se schimbă, iar astăzi toată lumea greșește atunci când face previziuni de profit”, spune Simon Ng, un tânăr director financiar al restaurantului din San Francisco, care anterior a fost implicat activ în licitații și forumuri de discuții timp de trei ani „Deci zvonurile nu mai interesează pe nimeni ” El adaugă: „Nu am auzit nimic despre prognoze neoficiale de ceva vreme” Alți analiști subliniază faptul că Regulamentul LISA din SUA Falr Dlsclosure are un adaos de valori mobiliare care interzice companiilor să dezvăluie selectiv cele mai recente informații analiştilor individuali, iar acest lucru limitează numărul de zvonuri care circulă Estimare bazată pe multipli Nu era neobișnuit ca acești analiști să distribuie prognoze neoficiale, dar o nouă regulă de dezvăluire care a intrat în vigoare în octombrie a interzis astfel de partajare a informațiilor exclusive între companii și analiști În prezent, acei directori care doresc să reducă așteptările privind câștigurile pentru companiile lor sunt forțați să iasă la bursă, iar un număr fără precedent de companii au început să anunțe public rezultate sub așteptări Anunţurile anticipate s-au dublat în faţă de , potrivit Flrst Caii Susținătorii regulilor de dezvăluire corectă văd aceasta ca o tendință pozitivă, deoarece cred că sursele de informații confidențiale se epuizează Alții cred că, odată cu publicarea Regulamentului privind divulgarea echitabilă, acesta a devenit mai accesibil pentru investitorii individuali, iar mulți dintre aceștia au acum posibilitatea de a publica previziuni locale pe baza propriilor calcule La începutul anului , un sondaj de evaluare informal a fost realizat pe EarningsWhisper com; a arătat că din de companii de tehnologie care urmează să raporteze câștiguri a doua zi, au avut previziuni neoficiale care diferă de consensul Flrst Caii cu mai puțin de un cent Cel puțin doi dintre ei, Cieber Exodus Communications, anunțaseră cu puțin timp înainte valoarea profitului Potrivit Susan Watts, profesor la Graduate School of Management Krannert de la Universitatea Purdue, „avizele de profit pot opri de fapt răspândirea zvonurilor” Și până la jumătatea anului trecut, o serie de companii au încetat cu totul să facă previziuni privind profitul lor trimestrial RvS consideră, de asemenea, că concentrarea unilaterală este esențială pentru jocul câștigurilor, fie că este vorba despre valoarea adăugată economică sau câștigul pe acțiune În plus, în problema profitului, nu totul este clar și de înțeles De exemplu, Flrst Caii Corporation a publicat două seturi diferite de scoruri pentru o serie de companii de internet Primul set se bazează pe câștigurile obișnuite, inclusiv costurile fondului comercial Iar al doilea set se numește „câștig în numerar pe acțiune” și include câștigurile înainte de costul fondului comercial la fuziuni, adică primele pentru dobândirea Valoarea companiei: de la dorit la real active Aceste costuri au fost de obicei foarte mari în rândul companiilor de internet, deoarece prețul de piață al unei companii de internet este aproape întotdeauna mai mare decât valoarea sa contabilă În cele mai multe cazuri, câștigul în numerar pe acțiune a depășit câștigul obișnuit Unele companii au încercat să convingă Flrst Caii să excludă din previziuni pierderile din diviziile lor de Internet Dar Flrst Caii a refuzat să facă un asemenea pas Există o serie de alte ajustări fictive ale câștigurilor care ar putea deruta piața, cum ar fi costurile de restructurare, contabilitatea creativă pentru achiziții și fondurile mixte (a se vedea www rutgers edu/accounting/raw/fasb) Cert este că anunțurile privind câștigurile au un impact semnificativ asupra prețurilor acțiunilor De exemplu, retailerul britanic Dixons, după ce a anunțat o scădere a volumului tranzacționării pentru Crăciunul și rezultatul previziunilor de profit mai scăzute decât așteptările, a cunoscut cea mai mare scădere a prețului acțiunilor din istoria sa Chiar și faptul că o companie este inclusă în cercetarea analitică poate stimula creșterea prețului acțiunilor Cu cât analiștii privesc mai mult o companie, cu atât sunt colectate mai multe informații despre aceasta, cu atât aceasta devine mai atractivă în ochii investitorilor, iar investitorii în index sunt nevoiți să-și mărească ratele pe măsură ce valoarea acestei companii crește vertiginos Dar poți rupe acest cerc cu ajutorul veștilor proaste Uneori, chiar și un lucru mic este suficient - nu se poate să nu ne amintim eșecul negocierilor Freeserue privind fuziunea cu T-OpNpe Deoarece companiile cu valoare mare au și multipli P/E foarte mari, există o relație puternică între valoarea companiei și concentrarea afacerii Ajustarea multiplicatorului inclusiv capitalul împrumutat Atunci când numitorul reflectă rezultatele financiare înainte de a deduce costurile de rambursare a datoriilor, apare o întrebare firească cu privire la consistența și consecvența evaluării Aceasta se referă în primul rând la raportul dintre prețul acțiunilor și veniturile din vânzări, precum și orice multipli ai profitului operațional sau fluxului de numerar operațional La calcularea acestora Estimare pe baza multiplicatorilor I eu multiplicatori, numărătorul ar trebui să includă nu numai valoarea de piață a capitalului propriu, ci și a capitalului împrumutat În exemplul de firmă de calculatoare de mai sus, multiplu istoric preț/venit al AST Research, care are efect de levier, ar trebui ajustat după cum urmează: (Valoarea de piață a capitalului propriu + datorie) / venit = (prețul acțiunilor x numărul acțiunilor) + + capital/venituri împrumutate ( , ) Raportul dintre valoarea de piață a unei acțiuni și valoarea brută a echipamentului Aici apare problema opusă, iar acest raport poate servi ca un indicator de încredere numai dacă rata de utilizare a capitalului fix al industriei este la același nivel De asemenea, activele ar trebui evaluate la costul de achiziție sau de înlocuire? Și cum poate un evaluator să obțină informații fiabile despre valoarea lor? Raportul dintre valoarea de piață a opțiunii și valoarea contabilă a opțiunii (P/B) Este evident că pentru companiile neprofitabile (din orice motiv) este imposibil să se calculeze multiplu P/E Justificarea teoretică pentru estimarea valorii acestora ar trebui căutată în abordarea DCF Cu toate acestea, determinanții diferă în mod inevitabil de la o companie la alta în funcție de diferențele în performanța viitoare a rentabilității capitalului propriu, creșterea valorii contabile și caracteristicile riscului La mijlocul anilor , Compaq și Dell aveau multipli relativ mari preț de piață/valoare contabilă Acest lucru s-a datorat faptului că analiștii încă se așteptau la o rentabilitate destul de mare a capitalurilor proprii de la ambele companii, precum și la o creștere stabilă a valorii contabile Multiplu P/B al Apple a fost scăzut, dar rentabilitatea capitalului propriu (ROE) a fost, de asemenea, scăzut, cu AST la mijloc Un raport al unei companii poate fi mare și altul scăzut deoarece depind de diferiți factori Să ne uităm la multiplii P/E ("preț/câștig") și P/B ("preț de piață/valoare contabilă") Ambii multiplicatori sunt Valoarea companiei: de la dorit la real în raport pozitiv cu previziunile privind veniturile viitoare Totuși, multiplul preț de piață/valoare contabilă este determinat de nivelul viitor al câștigurilor raportat la valoarea contabilă și creșterea valorii contabile Și multiplicatorul P/E este determinat de creșterea profitului viitor în raport cu profitul la numitorul multiplicatorului P/E În , Apple a avut un multiplu țintă P/E relativ ridicat, deoarece se aștepta ca câștigurile să crească destul de semnificativ în comparație cu previziunile dezamăgitoare pentru anul următor Cu toate acestea, chiar și în cazul unei reveniri la tendința de creștere, nu s-au prognozat câștiguri mari în raport cu valoarea contabilă, adică rentabilitatea capitalurilor proprii a fost prognozată a fi scăzută și, prin urmare, multiplu P/B a fost mai mic decât cel al altor firme de calculatoare În general, ambii multipli pot fi mari doar dacă se așteaptă ca compania să crească rapid și să aibă o rentabilitate excesivă a capitalurilor proprii în timpul și după etapa de creștere Companiile cu rentabilitate ridicată a investiției, dar cu o creștere lentă se pot aștepta la un multiplu preț/valoare contabilă ridicată, dar un multiplu P/E relativ scăzut Companii precum Apple la mijlocul anilor , care își revin din dificultăți financiare, se așteaptă să crească după o perioadă cu venituri mici, dar trebuie să fiți conștienți de faptul că este posibil ca concurenții să le împiedice să obțină din nou randamente excesiv de mari ale capitalurilor proprii În general, se așteaptă să aibă multipli P/Em mari în raport cu P/B scăzut Există și companii în care ambii multiplicatori sunt la un nivel scăzut Multiplicatori de zonă/backstream (PCF) Ca exemplu al acestui grup de multipli, luați în considerare raportul dintre fluxul net de numerar și capitalul propriu: mai întâi determinați rata de capitalizare (reciproca multiplu P/E), apoi înmulțiți-o cu rata de creștere așteptată, reduceți-o cu suma de rambursările datoriilor și adăugați rata de actualizare estimată pentru societatea pe acțiuni deschise, luați în considerare prima de mărime și includeți riscul diversificat în calcul - ca urmare, obținem rata de actualizare a fluxului net de numerar la capitaluri proprii Susținătorii unor astfel de rapoarte, cum ar fi Boston Consulting Group, susțin că, deși pentru astfel de Estimare bazată pe multipli estimările (estimările ratei de creștere așteptate a veniturilor din exploatare) pot folosi date istorice de creștere sau se uită la previziunile analiștilor, dar creșterea este determinată de factori foarte simpli Creșterea așteptată a venitului din exploatare este rezultatul politicii de reinvestire a unei companii, adică proporția și, în consecință, valoarea venitului net din exploatare după impozitare, care este investit în cheltuieli nete de capital și modificări ale capitalului de lucru fără numerar, precum și calitatea acestor reinvestiții, măsurată utilizând profitabilitatea capitalului investit Astfel, modelul FCFE (free cash flow to equity) oferă o flexibilitate potențială în evaluarea capitalurilor proprii în orice tip de afacere Comentând Bursa din Singapore în noiembrie , Goldman Sachs a declarat: „Credem că măsurile tradiționale de evaluare a afacerilor, cum ar fi multiplu P/E și raportul de creștere P/E la profit, își vor pierde în cele din urmă valoarea în evaluarea eficienței companiilor Activități Alternativ, ei propun un multiplicator EV/EBITDA care „ estompează diferențele naționale în plățile dobânzilor și impozitarea, permițând comparații regionale și globale în sectoare precum călătoriile aeriene, telecomunicațiile și mass-media ”” Totuși, ei menționează și raportul preț-cash-flow, care are multe în comun cu EV/EBITDA deoarece exclude amortizarea Cash din exploatare (COS) este în esență venitul din exploatare minus cheltuielile de exploatare înainte de amortizare Potrivit lui Goldman Sachs, acest indicator este ideal pentru sectorul imobiliar, deoarece oferă o evaluare comparativă a performanței companiilor imobiliare fără distorsiuni din cauza cheltuielilor neașteptate și a surplusului/deficitului din reevaluare În cele din urmă, Goldman Sachs recomandă EPS ca raport dintre preț și câștigul în numerar pe acțiune: acest raport exclude fondul comercial în achiziții, care poate distorsiona câștigurile, dar devine din ce în ce mai popular în comparațiile rezultatelor financiare Valoarea companiei: de la dorit la real bănci Noile metode caracterizează tendința emergentă de a nu se baza doar pe profiturile raportate și către indicatori care sunt menționați să caracterizeze venitul operațional stabil și/sau fluxurile de numerar ale unei companii În trecut, potrivit lui Goldman Sachs, aceste metode nu erau utilizate pe scară largă din cauza lipsei de acces la informațiile necesare Cu toate acestea, pe măsură ce standardele de divulgare se îmbunătățesc, datele necesare devin disponibile publicului În practică, atunci când se calculează multipli preț/flux de numerar, numitorul folosește rareori o simplă cantitate de flux de numerar Fluxul de numerar din activități curente este adesea afectat de fluctuațiile temporare ale sumelor din conturile de capital, ceea ce denaturează mărimea profitului ca indicator autonom; în schimb, multiplul obișnuit preț/flux de numerar este câștigul înainte de depreciere sau altă măsură similară (EBITDA) Multiplii EBITDA estimați nu sunt aplicați în mod normal Câștigurile înainte de impozite, dobânzi, depreciere și amortizare (Volum/CBITDR) multiplicator Ce este? Cost / EBITDA = (valoarea de piață a capitalului propriu + valoarea de piață a datoriilor și a titlurilor) / câștig înainte de impozite, dobânzi și amortizare; ( , ) Cost \u d valoarea de piață a capitalului propriu + valoarea de piață a capitalului datoriei - la + valoarea de piata a altor titluri; ( , ) EBITDA = câștig înainte de impozite, dobânzi, depreciere și amortizare ( , ) Opțiune fără numerar Preț ! EBITDA = (valoarea de piață a capitalului propriu + valoarea de piață a datoriilor și a titlurilor de valoare - numerar) / (câștigul înainte de impozite, dobânzi și depreciere - venit din dobânzi); ( , ) Estimare pe baza multiplicatorilor I eu Valoarea \u d valoarea de piață a tuturor valorilor mobiliare magician - numerar și titluri lichide; ( , ) EBITDA = câștig înainte de impozite, dobânzi, depreciere și amortizare - venit din dobânzi din numerar și titluri tranzacționabile ( , ) Motive pentru popularitate ► Acest multiplicator poate fi calculat chiar și pentru companiile care înregistrează pierderi, deoarece înainte de dobândă, impozite și amortizare, câștigurile tind să fie pozitive ► Pentru companiile din anumite industrii, cum ar fi cablul, care necesită investiții semnificative în dezvoltarea infrastructurii și se caracterizează printr-o perioadă lungă de timp pentru a lua o decizie de cumpărare, acest multiplu pare să fie mai acceptabil decât multiplu P/E ► Atunci când cumpărați o companie folosind finanțare prin datorii, când factorul cheie este mărimea fluxului de numerar generat de companie, înainte de a deduce toate costurile fixe gestionate, EBITDA este o măsură a fluxului de numerar din Numărul de companii Figura Multiplicatorul câștigului înainte de impozite, dobânzi și amortizare: profilul de distribuție I Valoarea companiei: de la dorit la real I activități care pot fi folosite pentru achitarea datoriilor, cel puțin pe termen scurt ► Examinarea fluxurilor de numerar înaintea cheltuielilor de capital permite o estimare mai bună a costului optim, mai ales dacă cheltuielile de capital nu sunt fezabile sau nu asigură o rentabilitate normală ► Examinarea evaluărilor companiei (inclusiv capitalul datoriei) și a fluxurilor de numerar ale companiei (înaintea costurilor de rambursare a datoriilor) permite compararea companiilor cu pârghii financiare diferite Fontori care influențează dar multiplicator al câștigului înainte de impozite, dobânzi, depreciere și amortizare: relație cu evaluarea DCF Valoarea unei companii cu creștere durabilă (V) poate fi exprimată prin următoarea formulă: la FCFFI wacc-d' ( , ) unde FCFFI este fluxul de numerar liber al firmei; WACC este costul mediu ponderat al capitalului; d este rata de creștere Numărătorul este definit după cum urmează: FCFF= EBIT(l -t) (СЭХ - AO) - АОК = = (EBITDA - AO)( - t) - (СЕХ-АО) - АОК = = EBITDA)] - t) + AO(t) - СЭХ - АОК, ( , ) unde FCFF este fluxul de numerar liber al firmei; EVGG ( - t) - profit înainte de impozite și dobânzi; CEX - cheltuieli de capital; AO - amortizare; OK - capital de lucru De la valoarea companiei la multiplicatorul profitului înainte de impozite, dobânzi, depreciere și amortizare Acum formula de calcul a valorii unei companii poate fi rescrisă după cum urmează: Cost = EBITDAO -t) + AO(t) -CEX - AOK WACC-d ( I) Estimare bazată pe multipli unde EBIT ( - t) este câștigul înainte de impozite, dobânzi, depreciere și amortizare; AO - amortizare; CEX - cheltuieli de capital; OK - capital de lucru; WACC este costul mediu ponderat al capitalului; d este rata de creștere Împărțim ambele părți ale ecuației la EBITDA: Cost ( - AO ( EBITDA CEX EBITDA ~ WACC-d WACC-d WACC-d PKD / EBITDA WACC-g ( , ) Creștere așteptată, cheltuieli de capital® și multiplicator de profit înainte de impozite, dobânzi, uzura Pentru aceeași rată de creștere, firmele cu cheltuieli de capital mai mari vor avea un multiplicator mai mic al câștigurilor înainte de impozite, dobânzi, depreciere și amortizare (Tabelul ) Multi pl și kotor „creștere preț/profit” (RVE) Mai jos sunt strategii de investiții bazate pe o comparație între multiplu P/E și rata de creștere proiectată ► Presupunând că toate companiile dintr-un sector au aceleași rate de creștere și riscuri, atunci strategia de selectare a acțiunilor cu cel mai mic multiplu P/E din fiecare sector va crea un portofoliu de acțiuni cu un potențial mare de creștere a valorii în comparație cu alte acțiuni cu multiplu de /' / Deasupra ► Administratorii de portofoliu și analiștii compară uneori multiplu P/Ec cu rata de creștere proiectată Cea mai simplă versiune a acestei abordări sugerează că companiile cu multipli P/E sub rata de creștere așteptată sunt văzute ca o bună oportunitate de investiție În general, raportul multiplicatorului I Valoarea companiei: de la dorit la real I Factor Impactul asupra multiplicatorului câștigurilor înainte de impozite, dobânzi, depreciere și amortizare Consecinţă Cota de impozitare Pe măsură ce cota de impozitare crește, multiplicatorul scade Costul Pe măsură ce costul capitalului crește, multiplicatorul scade Amortizare/EBITDA Creștere și capital x y / EBITDA Pe măsură ce costurile de amortizare cresc în raport cu EBITDA, multiplicatorul crește Pentru o anumită rată de creștere, companiile cu cheltuieli de capital mai mari vând pentru un multiplu mai mic de câștig înainte de impozite, dobânzi, depreciere și amortizare ► Companiile cu pierderi operaționale mari ar trebui vândute la multipli de câștig mai mari înainte de impozite, dobânzi, depreciere și amortizare ► Pe măsură ce cota de impozitare crește, multiplicatorul câștigului înainte de impozitare, dobândă, amortizare și amortizare ar trebui să scadă ► Companii cu un grad mai mare de risc și un nivel scăzut al capitalului împrumutat, multiplicatorul ar trebui să fie mai mic ► Pentru un anumit nivel al cheltuielilor de capital, companiile cu taxe de amortizare mai mari vor avea un multiplicator mai mare ► Companiile care generează creștere mai eficient (adică selectează proiecte cu rentabilitate mai mare sau după cantitatea de investiții disponibile) ar trebui să vândă la un multiplu de câștiguri mai mari înainte de impozite, dobânzi, depreciere și amortizare Tabelul Principalii factori care afectează multiplicatorul câștigului înainte de impozite, dobânzi, depreciere și amortizare Rata de creștere a profitului/profitului poate servi ca un indicator al valorii comparative Cu toate acestea, în cel mai simplu caz, nu există niciun motiv să credem că o companie este subevaluată pur și simplu pentru că multiplu P/E este sub rata de creștere așteptată, deoarece un astfel de raport nu contrazice deloc o justă sau chiar supraestimare a valorii companiei , mai ales în cazul dobânzilor mari sau a unui grad ridicat de risc Cu această abordare, mai puține (mai multe) acțiuni se vor califica drept investiții bune pe măsură ce rata dobânzii scade (crește) Multiplicator P/E versus creștere - Impactul ratelor dobânzii Companie cu risc mediu cu o creștere de % pe ani; % după aceea Multiplicator de creștere preț/câștig: analiză ► Multiplu de creștere preț/castig (PEG) este raportul dintre prețul de piață al unei acțiuni și creșterea așteptată a câștigului pe acțiune: PEG = P/E/creștere așteptată a câștigurilor ( , ) ► Verificarea conformității: ► Rata de creștere utilizată pentru a calcula multiplicatorul PEG ► definit pe aceeași bază? (castigul pe actiune din anul de baza); ► acoperă aceeași perioadă? ( ani, ani); ► luate din aceeași sursă? (prognozele analiștilor, prognoza consensului) ► Este rentabilitatea multiplicatorului E/E în concordanță cu rata de creștere estimată? ► Există o posibilitate de dublă numărare: dacă estimarea creșterii câștigului pe acțiune se bazează pe datele din anul curent, atunci este o greșeală să folosiți datele viitoare pe acțiune pentru a calcula P/E ►Când studiați acțiuni străine sau bonuri de depozit americane (ADR), profitul pentru calcularea multiplu P/E se potrivește cu evaluarea ratelor? I Valoarea companiei: de la dorit la real I creştere? (Analiștii din SUA folosesc veniturile ADR ) Multiplicatori de creștere Zano/Profit şi principii de bază ale evaluării: ipoteze Ipoteza : O companie cu risc ridicat va avea un multiplu de creștere a prețului/castigurilor mult mai mic decât o companie cu risc scăzut pentru aceeași rată de creștere așteptată ► Concluzia : Compania care pare a fi cea mai subevaluată în ceea ce privește multiplu de creștere preț/câștig poate fi cea mai riscantă companie din sector Ipoteza : Companiile care pot crește mai eficient investind în proiecte mai economice și mai profitabile vor avea un multiplu de creștere a prețului/castigurilor mai mare decât companiile care cresc în același ritm, dar mai puțin eficient ► Concluzia : Companiile care arată ieftine în ceea ce privește creșterea prețului/castigurilor pot avea rate ridicate de reinvestire și profitabilitate scăzută a proiectului Ipoteza : Companiile cu rate de creștere foarte scăzute și foarte mari vor avea tendința de a avea multipli de creștere a prețului/castigurilor mai mari decât companiile cu rate medii de creștere Mai mult, această abatere este mai semnificativă pentru stocurile cu rate scăzute de creștere ► Concluzia : Multiplii de creștere preț/câștig nu elimină efectul ratelor de creștere Dacă la începutul anilor prețul acțiunilor Cisco era de șase ori venitul anual estimat, atunci în primul trimestru al anului era deja de de ori mai mare În mod firesc, ar fi trebuit să se modifice și benchmark-ul bazat pe multiplu de creștere preț/câștig, care este calculat prin împărțirea multiplu P/E la rata de creștere Desigur, multiplicatorul a scăzut semnificativ de atunci Cu toate acestea, în trecut, era obișnuit să se considere prețul unei acțiuni drept echitabil și rezonabil la un multiplu PEG de unu, adică atunci când multiplu P/E este egal cu rata de creștere a câștigurilor Estimare bazată pe multipli multiplicator zono/venit (P/S) Anterior, doar capitalistii de risc erau preocupati de evaluarea companiilor inainte de a obtine profit, dar acum aceasta problema afecteaza un numar tot mai mare de investitori, intrucat companiile ies deseori la bursa intr-un stadiu incipient de dezvoltare Nu există profit în situațiile financiare ale acestor companii, așa că piața caută alți indicatori pentru a le evalua Una dintre cele mai comune metode de determinare a valorii unui stoc a fost prețul/vânzări sau multiplu preț/vânzări, care este la fel de ușor de calculat ca P/E Chiar și Cisco Systems a fost apreciat în acest fel la un moment dat Pentru a evalua companiile în curs de dezvoltare și cu creștere rapidă cu rezultate financiare negative, atât pentru perioada anterioară, cât și pentru perioada de prognoză, puteți utiliza multiplicatorul de venituri Metodologia este extrem de simplă și directă, dar se bazează pe prețuri comparabile ale companiei și pe informații fiabile despre volumul vânzărilor Prețul acțiunilor ar trebui împărțit la venitul estimat Cu cât rezultatul este mai scăzut, cu atât stocul este „mai ieftin” Să presupunem că o licitație online începe să câștige bani mai devreme sau mai târziu, cu condiția ca vânzările sale brute să crească constant - asta indică faptul că compania câștigă o cotă de piață dominantă într-un teritoriu curat precum Internetul Licitația eBay a reușit într-o oarecare măsură să demonstreze validitatea acestei teorii, deși pentru fiecare eBay și, de altfel, fiecare companie de software cu vânzări semnificative, dar fără profit, există mulți perdanți În multe industrii, multiplii de preț al veniturilor sunt stabiliți pe baza relației dintre rentabilitatea vânzărilor și multiplu de venit aplicat companiilor listate comparabile atunci când compania nici măcar nu raportează câștiguri Și, în unele cazuri, firmele de dezvoltare raportează, de asemenea, costurile de cercetare și dezvoltare ca parte a veniturilor Prin urmare, multiplicatorul este calculat pe baza veniturilor înainte de cheltuielile de cercetare și dezvoltare În majoritatea țărilor, aceste costuri sunt anulate, iar valoarea contabilă nu reflectă niciun activ de cercetare și dezvoltare, astfel încât companiile cu un nivel ridicat de Valoarea companiei: de la dorit la real Costurile de cercetare și dezvoltare generează randamente excesiv de mari ale capitalurilor proprii (Acest lucru explică dezvoltarea metodelor de evaluare bazate pe randamentele excedentare actualizate ) Multiplicatorul preț/venit poate fi considerat ca fiind produsul dintre multiplii preț/venit și profit/venit Prin urmare, se modifică proporțional cu marja de profit așteptată, în plus față de toți ceilalți factori care afectează multiplu P/E În mod obișnuit, o companie cu o marjă așteptată mai mare ar trebui să aibă vânzări mai mari, adică se poate aștepta ca o companie farmaceutică să aibă un multiplu preț/venit mai mare decât un lanț de produse alimentare sau că o marcă puternică explică așteptarea unui multiplu preț/venit mai mare venituri " Multiplu preț/venit este unul dintre motivele pentru care Compaq iese cel mai mult în evidență față de concurenții săi Cert este că valoarea sa este de peste două ori valoarea medie a acestui multiplicator pentru alte companii Având în vedere că diferențele de multipli P/E sunt mult mai modeste, un astfel de salt în multiplu preț/venit poate fi justificat doar dacă Compaq este capabil să genereze marje de profit mai mari Și asta se așteaptă cu adevărat de la ea Potrivit Value Line, la acea vreme, marja operațională proiectată a Compaq era semnificativ mai mare decât restul Comparația multiplilor preț/venit este utilă numai în cadrul aceleiași industrii, unde marja de profit brută și performanța companiei sunt aproximativ la același nivel Acest multiplicator nu reflectă diferențele dintre companii în ceea ce privește eficiența, investiția de capital sau perspectivele de creștere Utilizarea multiplilor preț/câștig în definirea unei piețe nu înseamnă neapărat că, în practică, mai ales în stadiile incipiente ale unei afaceri din Vechea Economie sau în orice moment în care o vânzare a unei companii sau o finanțare prin emiterea de noi acțiuni este nu este o prioritate, proprietarii sau managerii (în special) companiile nu se vor gândi mai mult la profit decât la venituri Atunci când vânzarea sau listarea unei companii este iminentă sau planificată de la început, volumul vânzărilor și cota de piață pot Estimare bazată pe multipli câștig în ochii proprietarilor și acționarilor de importanță capitală, deplasând profiturile pe locul doi Acest lucru este valabil mai ales pentru multe companii de internet, ale căror modele de venituri au fost neglijente și incerte în unele cazuri, în timp ce strategia lor de introducere pe piață a fost perfecționată Adesea, acest lucru s-a încheiat cu crize de numerar și erori majore de evaluare Viitorii caricaturisti Consultanții McKlnsey a căror apărare a metodei DCF (care este de fapt o critică a oricărei metode de evaluare bazate pe reguli) am citat-o mai sus au afirmat că „unii analiști au sugerat să se utilizeze ca standard multipli de venituri similari pentru următorii trei ani Această abordare este fundamental greșită: nu este foarte rezonabil să vorbim despre un viitor care va veni doar peste trei sau chiar cinci ani, dacă ratele mari de creștere pot fi menținute doar doi ani Mai important, astfel de metode simpliste nu reușesc să ia în considerare toate caracteristicile unice ale fiecărei companii ” Consider că critica metodei viitorilor multiplicatori este pe deplin justificată În opinia mea, această metodă se încadrează în aceeași categorie cu analiza retrospectivă DCF Începem cu o anumită valoare, anticipăm multipli P/E viitori pentru companii comparabile și apoi estimăm câștigurile viitoare, astfel încât P/E dorit să se potrivească cu multiplu Apoi răsturnăm logica, presupunând că, deoarece profitul în viitor va fi o anumită sumă, atunci valoarea afacerii de astăzi ar trebui să fie aceeași ca și cum ar fi deja egală cu această sumă Aceasta este o fraudă reală, care este puțin probabil să ajute la evaluarea rezonabilă a valorii companiei Luați în considerare următorul exemplu din tabelul Această variantă de analiză multiplă a cunoscut chiar un mini-boom în , când a stat la baza majorității evaluărilor și multiplu preț/cash flow a fost oarecum discreditat Pentru firmele de capital de risc care căutau să încheie tranzacții și încercau să le justifice în fața investitorilor cunoscători și sceptici, această variantă de benchmarking a câștigat rapid acceptarea Deși este de neînțeles pentru minte, ca investitor de risc, investiția în proiecte evaluate folosind multipli viitori va putea face profit, dacă nu în detrimentul Valoarea companiei: de la dorit la real Compania A Compania B Compania în curs de evaluare Profit curent negativ Multiplu R/E curent nr P/E proiectat în ani , Profitul proiectat în ani pentru companie fiind evaluat la Valoarea actuală estimată ( , x ) Tabelul o creștere generală a prețurilor - acest lucru, desigur, îl caracterizează nu din partea cea mai bună ca profesionist Criticii evaluării comparative Evaluarea comparativă, desigur, nu a scăpat de critică Mulți susțin că multiplul veniturilor din vânzări nu este, de fapt, o metodă de evaluare de sine stătătoare; poate fi folosit doar pentru a verifica consecvența cu tranzacțiile anterioare peer-to-peer (adică DCF) Cu alte cuvinte, evaluarea bazată pe multiplicatori este un cerc vicios, deoarece nu există un punct de plecare și nu există nicio comparație cu datele reale ale tranzacțiilor și prețurile bursiere care permit urmărirea unei anumite traiectorii Criticii afirmă că nu există nici dovezi documentare adecvate, nici date de încredere care să justifice utilizarea multiplu de venituri ca metodă de evaluare Ei recomandă să stea departe de cărțile care se referă la multipli de venituri, deoarece informațiile din acestea nu se potrivesc cu tranzacțiile reale, sunt depășite, inutile și cel mai probabil fabricate Potrivit experților critici, metoda multiplicatorului de venituri se descurcă bine fără diligența financiară și legală adecvată, care este absolut necesară pentru a determina valoarea afacerii și nu oferă informații cheie despre fluxul de numerar operațional al companiei, randamentul investiției Estimare bazată pe multipli si solvabilitate Prin urmare, evaluările care se bazează pe metoda multiplicatorului veniturilor pot induce în eroare și pot introduce erori grave, care pot duce la acțiuni în justiție și, de asemenea, pot duce la consecințe financiare dăunătoare pentru cumpărătorul afacerii Desigur, există limitări și efecte adverse asociate cu utilizarea multiplului veniturilor ca metodă de estimare a valorii unei afaceri În primul rând, este extrem de rar să găsești o afacere pentru a vinde o afacere cu o documentație cuprinzătoare, care oferă suficiente motive, demonstrează toate calculele și justifică utilizarea multiplicatorului de venituri Nu există informații de încredere verificate cu privire la tranzacțiile independente, care sunt necesare pentru justificarea statistică a multiplicatorului de venituri, iar acest lucru slăbește foarte mult poziția acestei metode Gregory consideră că „nu există un model economic rațional pe baza căruia ar fi posibil să se obțină multipli P/E acceptabili, în care toate ipotezele de prognoză privind riscul, costul capitalului și perspectivele de dezvoltare ar fi incluse în multiplu” ( Gregory ) Deloc surprinzător, astfel de argumente vin de la cei care consideră că o evaluare adecvată implică o analiză a fluxului de numerar operațional, a randamentului investiției și a capacității unei companii de a-și îndeplini obligațiile O evaluare corectă a afacerii ar trebui să se bazeze pe valorificarea fluxului de numerar operațional - potrivit criticilor, această metodă de evaluare este cea mai adecvată, în contrast cu multiplicatorul de venituri Rata de capitalizare ar trebui să se bazeze pe date independente de piață (mai degrabă decât registrele de evaluare a afacerilor) care sunt verificabile Datele utilizate trebuie să fie solide din punct de vedere statistic și derivate din cercetări și analize adecvate Care este răspunsul corect la această critică? Propun două lucruri Mai întâi, un test numit Tesco În al doilea rând, lăsați faptele să vorbească de la sine: testați toate metodele dacă puteți obține date statistice solide și previziuni de încredere și vedeți care dintre ele vă aduce cât mai aproape de cifra corectă cu trei luni înainte de tranzacție Factori de valoare Nofinance® De-a lungul anilor , marile firme de contabilitate și consultanții de management au încercat să reducă Valoarea companiei: de la dorit la real îmbunătățirea sistemelor de raportare În ciuda participării active a PwC și KPMG, primul entuziast al unor astfel de îmbunătățiri a fost Arthur Andersen Cu toate acestea, cel mai dificil obstacol în calea unui astfel de entuziasm a fost întotdeauna evaluarea cantitativă Noul secol, precum și boom-ul internetului care l-a precedat, au arătat cât de dificil este pentru companii să creeze valoare pentru acționari sau să o mențină la un nivel stabil Nu mai este suficient să gestionezi pur și simplu o afacere existentă; investitorii doresc să vadă căutarea și dezvoltarea de noi surse de dezvoltare prin inovare și utilizarea interconexiunilor economice interne Noul mod al Ernst & Young de a privi valoarea și cum să o creeze într-o economie în rețea (un termen pe care l-au inventat acum câțiva ani) a condus la conceptul de „așteptări de bogăție viitoare” (Fewâ) Acest concept ia în considerare atât modelul de afaceri existent, cât și posibilitățile de dezvoltare viitoare Economia de rețea, spun ei, înseamnă o schimbare în paradigma tradițională a valorii pentru acționari Valoarea nu mai este determinată în primul rând de activele corporale și fluxurile de numerar curente Experții Ernst & Young susțin că noile tendințe ne obligă să reconsiderăm și să reevaluăm economia modernă și direcțiile promițătoare pentru dezvoltarea piețelor de capital Susținătorii Noii Economii chiar au susținut la un moment dat că în economia de rețea, accentul principal al companiei se mută de la maximizarea valorii firmei la maximizarea valorii întregii rețele Nu toate rețelele necesită aceeași investiție Orice tehnologie de rețea trece printr-un ciclu natural de viață, care poate fi împărțit în trei etape: pre-standard, etapa de schimbare și etapa de implementare Un bun exemplu este dezvoltarea tehnologiei DVD În anii , companiile de servicii financiare puteau obține profit mai repede decât companiile din majoritatea celorlalte sectoare Cu toate acestea, acest lucru nu s-a reflectat întotdeauna în prețurile acțiunilor lor În abordarea tradițională a evaluării acțiunilor, ipotezele privind performanța viitoare a companiei se bazează pe date istorice Aparent, investitorii au decis să modifice această abordare pentru companiile financiare, crezând că rezultatele financiare ale acestora nu vor rămâne la același nivel, în ciuda dovezilor directe contrare Este clar că la dezvoltare Estimare bazată pe multipli sunt luate în considerare deciziile de investiții și alți factori Drept urmare, manipularea acestor factori pare a fi un instrument cheie în dorința de a depăși concurenții la prețul acțiunilor Începând cu mijlocul anilor , Ernst & Young a întreprins o serie de studii internaționale privind factorii cheie care influențează prețurile acțiunilor Aceste studii, intitulate „Metricile care contează”, au constatat că o parte semnificativă a prețului unei acțiuni și, prin urmare, randamentul unui investitor, poate fi atribuită unor parametri care nu sunt direct măsurabili, cum ar fi calitatea managementului și calitatea relațiilor cu clienții În loc să se concentreze pe rezultatele financiare din perioada anterioară, investitorii s-au uitat la acești parametri atunci când au făcut previziuni De fapt, investitorii au acordat mai multă atenție sănătății generale a companiei decât nivelului actual al acestor factori Cercetările au identificat „metricele care contează” cheie pe care CEO-ul ar trebui să se concentreze pentru a influența cel mai bine piața și pentru a determina gradul de impact al acestor indicatori asupra prețului acțiunilor Cu alte cuvinte, dacă impactul acestor metrici poate fi clar definit și măsurat, atunci ele reprezintă un focus ideal pentru CEO În al doilea rând, este mai probabil ca investitorii să se bazeze pe factorii calitativi (predictivi) principali pentru a evalua performanța companiei în cele mai incerte aspecte ale perspectivelor de dezvoltare - „indicatori care contează” Cu toate acestea, măsurile tradiționale ale performanței companiei sunt de natură financiară și întârziată (adică se bazează pe date istorice) În al treilea rând, în modelul tradițional de valoare pentru acționari, factori tangibili, cum ar fi eficiența investiției de capital și calitatea mărcii produselor sunt forțe motrice Dar valoarea perspectivei de dezvoltare depinde în principal de capacitatea managementului de a implementa inovații, de implementarea completă a sarcinilor stabilite și de flexibilitatea în management În cele din urmă, deși instrumentele tradiționale de evaluare - DCF, EVA(t și RO (rentabilitatea investiției) - vă permit să navigați destul de bine în nevoile de raționalizare a capitalului într-un mediu de afaceri stabil și previzibil, totuși, în condiții moderne Valoarea companiei: de la dorit la real Geanta decidentului trebuie să fie actualizată cu noi instrumente, cum ar fi opțiuni reale, tehnici de simulare și arbori de decizie Pentru a crea valoare, companiile trebuie să recunoască importanța și să prioritizeze abordarea problemelor ce indicatori contează atât din punctul de vedere al pieței interne, cât și al pieței externe, care decizii strategice sunt importante și cele mai valoroase pentru acționari, care ar trebui să fie calitatea și viteza de implementare obiective pentru atingerea valorii tinta a companiei si castigarea increderii investitorilor În timp ce abordarea tradițională a evaluării acțiunilor se bazează pe ipoteze de performanță trecută, investitorii au modificat această abordare, în special pentru companiile de servicii financiare În opinia lor, performanța companiilor financiare nu poate rămâne la un nivel constant, în ciuda dovezilor contrare Este clar că alți factori sunt luați în considerare la luarea deciziilor de investiții Ca rezultat, concentrarea asupra acestor factori pare a fi un instrument cheie în eforturile de a depăși prețurile acțiunilor concurenților Prin urmare, acești factori ar trebui să fie sub atenția directorului general De asemenea, cercetarea a avut ca scop determinarea impactului „măsurilor care contează” asupra valorii acțiunilor unei companii Inițial, sondajele au acoperit piețele mai dezvoltate din SUA și Europa, deși există o variație considerabilă la nivel global: divizia din Singapore a Ernst & Young a observat că firmele financiare asiatice rămân cu mult în urma altor sectoare ale economiei în ceea ce privește „valorile care contează”, așa că există multe de loc de perfecţionare folosirea lor ca factori de diferenţiere Constatarea cheie a fost: „Într-un mod simplist, strategia, capitalul uman, inclusiv calitatea managementului și imaginea companiei sunt cei mai importanți factori care influențează evaluarea pe piața de capital și tocmai în aceste domenii [una dintre băncile din Singapore] își concentrează principalele eforturi în prezent Prin urmare, cu o comunicare corectă cu piața, [una dintre băncile din Singapore] va fi bine echipată pentru a reprezenta cu succes Estimare bazată pe multipli acțiunile sectorului financiar la Bursa de Valori din Singapore Principalul lucru din spatele acestor cuvinte frumoase este întrebarea implementării acestor sarcini Ernst & Young spune că „cea mai mare parte a valorii unui număr tot mai mare de companii se extinde acum dincolo de perioada de prognoză și se realizează prin implementarea cu succes a oportunităților strategice viitoare” Conducerea companiei combină activele necorporale pentru a dezvolta și implementa platforme inovatoare de dezvoltare, folosind oportunități de creștere a prețului acțiunilor, gestionând în același timp riscul scăderii acestuia În noile condiții, rezultatele financiare ale activităților pentru perioadele trecute și curente nu mai reprezintă o măsură adecvată a așteptărilor viitoare Trebuie remarcat faptul că factori precum creșterea vânzărilor, profitabilitatea, fluxul de numerar, rentabilitatea investiției sunt încă de mare importanță Cu toate acestea, studiile realizate de Ernst & Young din au constatat că cel puțin % din deciziile managerilor de investiții au fost influențate de aspectele nefinanciare ale activităților companiei, iar în fața incertitudinii tot mai mari, ponderea acestora a fost și mai mare Acești parametri non-financiari care caracterizează competențele cheie ale companiei, calitatea strategiei și modelului său de afaceri, capacitatea de a-și folosi în mod profitabil poziția pe piață și capacitatea de a implementa eficient sarcinile stabilite, joacă în prezent un rol cheie și ar trebui construiți în sistemele interne de măsurare a performanței Ernst & Young le-a numit „valorile care contează”, deoarece explică modul în care investitorii abordează evaluarea calitativă a perspectivelor incerte de dezvoltare Diferența dintre rezultatele financiare actuale și valoarea viitoare așteptată a unei companii se lărgește în mod constant, așa cum demonstrează creșterea multiplilor preț de piață/valoare contabilă în ultimul deceniu Valoarea unei afaceri depinde din ce în ce mai mult de activele necorporale și de noi tipuri de modele de afaceri Percepția de către piața de capital a aspectelor non-financiare ale afacerii, competențele sale de bază, viziunea strategică și calitatea managementului este de o importanță extremă Aceste aspecte pot diferi semnificativ de rezultatele financiare și pot contribui la valoarea mărcii financiare a unei companii Valoarea companiei: de la dorit la real institute de cercetare Ritmul rapid al schimbării scurtează, de asemenea, orizontul de planificare Complexitatea și incertitudinea afacerilor este în continuă creștere Piețele devin din ce în ce mai volatile și mai volatile Dar pentru factorii de decizie și planificatorii corporativi, aceasta este o mare problemă Prezicerea valorii economice a întreprinderilor strategice pe baza unui model de afaceri existent poate fi destul de simplă și simplă, dar impactul unor astfel de proiecte asupra valorii pentru acționari nu este atât de mare Noile proiecte de dezvoltare au adesea un cost potențial ridicat, dar rămân experimente extrem de riscante, de mare risc și dificil de prezis Prin urmare, potrivit lui Ernst & Young, pentru a asigura sau menține o evaluare ridicată a afacerii, o companie trebuie să valorifice atât oportunitățile actuale, cât și oportunitățile viitoare de creștere Modelul valorii acționarilor pentru economia de rețea face posibilă distincția între cele două Ernst & Young și-a propus propriul model pentru determinarea și crearea valorii pentru acționari în economia de rețea - Fewă Maximizarea valorii pentru acționari într-o economie în rețea necesită ca o companie să gestioneze atât valoarea generată de portofoliul său de investiții de capital existente în producție, cât și valoarea potențială a viitoarelor platforme de dezvoltare, cum ar fi investițiile în alianțe și asocieri mixte pe piețe noi, cheltuielile pentru cercetare și dezvoltare etc Un model care face distincția între aceste două surse de valoare, potrivit lui Ernst & Young, ajută compania să-și înțeleagă pe deplin potențialul ascuns Valoarea oricărei companii este alcătuită din aceste două elemente în proporții variabile, în funcție de natura afacerii, de caracteristicile pieței și de stadiul ciclului de viață al industriei Acest model, conform lui Ernst & Young, este mai mult o mentalitate decât o formulă exactă Abordează evaluarea afacerilor din perspectiva pieței de capital și ajută compania să înțeleagă mai bine elementele cheie ale managementului valorii pentru acționari, precum și să arunce o privire nouă asupra realizărilor concurenților În primul rând, nu toate tipurile de proiecte strategice viitoare au același nivel de risc antreprenorial din cauza gradelor variate de incertitudine Metode tradiționale ale valorii acționarilor care aplică aceeași rată de actualizare ajustată la risc Estimare bazată pe multipli la toate fluxurile de numerar viitoare așteptate, această diferență nu este luată în considerare (deși uneori este luată în considerare - vezi metoda APV de mai sus) ► Controlul calității ► Inovație ► Preferințele consumatorilor: acoperirea și puterea rețelei de distribuție ► Calitatea strategiei ► Preferințele consumatorilor: brand ► Capitalul uman: capacitatea de a atrage și reține talentul ► Preferințele consumatorilor: calitatea managementului relațiilor cu clienții Consultanții de HR de top susțin, probabil previzibil, că cercetările lor arată că îmbunătățirea managementului resurselor umane este direct legată de creșteri semnificative ale valorii pentru acționari ai companiei; că valoarea acționarilor companiilor europene care își gestionează capitalul uman mai bine decât altele este de aproximativ două ori mai mare decât media concurenților; și că tehnicile cheie de maximizare a valorii sunt încă aplicate pe piețele care tind să crească sau să scadă, precum și pe piețele lente, doar accentul se schimbă în timp Același lucru este valabil și pentru acele metode de management al resurselor umane care sunt asociate cu o scădere a valorii companiei Potrivit consultanților menționați mai sus, cele mai bune practici de management al resurselor umane au multe în comun în întreaga lume, deși există câteva diferențe locale interesante (vezi Indicele Capitalului Uman) Ernst & Young a dezvoltat un indice de creare a valorii (VCI) pentru fiecare industrie Acest indice măsoară impactul statistic al parametrilor financiari și nefinanciari în prezicerea prețului unui stoc Parametrii nefinanciari sunt prin definiție intangibili, adică pentru ei este necesar să se determine orice indicatori indirecti În mod deloc surprinzător, măsurile financiare ca atare au fost de puțin folos în realizarea unor astfel de previziuni – ele reprezintă mai puțin de % din preț, dar atunci când sunt combinate cu indicatori non-financiari, conform Ernst & Young, devine posibil să se explice mai mult de de % din prețul acțiunii Valoarea companiei: de la dorit la real Analiza comparativă a RshS a acoperit de indicatori diferiți de performanță ai companiilor Eșantionul de întreprinderi de înaltă tehnologie a inclus în principal companii NASDAQ ( %), deși unele ( %) erau listate la Bursa de Valori din New York (NYSE) Revizuirea RSS a inclus și date din analiza vânzătorilor, investitorilor instituționali și investitorilor de risc Această listă de de indicatori, care prezintă asemănări semnificative cu lista lui Ernst & Young, nu este exhaustivă, iar importanța relativă a unui anumit indicator diferă în funcție de rolul companiei (de exemplu, dezvoltator de software vs companie de internet sau companie de comerț electronic) în sectorul high-tech Importanță mare: ► direcția strategică; ► fluxul de numerar; ► creșterea volumului pieței; ► n; ► calitatea/experienta echipei de management; ► dimensiunea pieței; ► mediu competitiv; ► profit; ► viteza de intrare pe piață (primul pe piață); ► cota de piata importanta medie: ► veniturile din vânzarea de produse noi; ► capitalul intelectual; ► costuri de vânzare și distribuție; ► procentul de încercări reușite de a lansa produse noi; ► rata de retenție a personalului; ► cheltuieli de cercetare-dezvoltare; ► ciclu de dezvoltare a produsului; ► canale de distribuție; ► rata de consum a fondurilor alocate; ► valoarea/recunoașterea mărcii; ► venit pe angajat; ► rata de rotație a clienților; ► cheltuieli de capital; ► caracteristicile segmentului Estimare bazată pe multipli Importanță scăzută: ► costul atragerii de personal; ► costuri de dezvoltare a mărcii; ► costul dobândirii unui client; ► venituri din licență; ► nivelul de onorare a comenzii; ► utilizarea capacităților de producție; ► cota din căsătorie; ► creșterea volumelor de trafic; ► venituri din redevențe; ► costuri de service în garanție; ► reducerea costului produselor finite din stoc ca urmare a reevaluării; ► rute tehnologice; ► acorduri de troc Din cei zece indicatori de mare importanță, doar trei sunt financiari Și doar unul, profitul, are o definiție clară în conformitate cu legea Definițiile marjei brute și ale fluxului de numerar variază de la companie la companie și, deși ambele sunt raportate în mod obișnuit, companiile nu sunt obligate să facă acest lucru Și în ultimii câțiva ani, un număr tot mai mare de companii au inclus diverse măsuri ale fluxului de numerar liber în rapoartele lor Dintre restul de șapte parametri, trei – direcția strategică, calitatea/experienta în conducere și viteza de introducere pe piață (FMA) – se bazează pe informații interne ale companiei Primele două dintre ele sunt extrem de greu de cuantificat, iar a treia, care măsoară timpul, nu este întotdeauna ușor de cuantificat Ceilalți patru indicatori de mare importanță - mediu concurential, dimensiunea pieței, creșterea pieței și cota de piață - necesită date care nu sunt de obicei conținute în sistemele informatice interne ale companiilor Majoritatea indicatorilor de importanță medie se încadrează în una dintre cele trei categorii: clienți: costuri de vânzări și marketing, canale de distribuție, valoarea/recunoașterea mărcii și rata de abandon a clienților; angajați: capitalul intelectual, rata de reținere a personalului și venitul per angajat; I Valoarea companiei: de la dorit la real I inovație: venituri de produse noi, rata de succes a lansărilor de noi produse, cheltuieli de cercetare și dezvoltare, ciclu de dezvoltare a produsului Dintre acești paisprezece, șapte sunt financiare Pentru unele dintre ele, sistemele financiare standard nu sunt capabile să furnizeze cifrele necesare Pentru a obține informațiile necesare, cifrele financiare ar trebui combinate cu date nefinanciare De exemplu, pentru a calcula veniturile din vânzarea de produse noi, aveți nevoie de o definiție nouă de produs și de un set de reguli pentru a distinge noul produs de cel vechi, care vă permit să izolați veniturile la nivel de produs Restul de șapte indicatori sunt nefinanciari și, în majoritatea cazurilor, sunt greu de cuantificat Acest lucru este valabil mai ales pentru valoarea mărcii și capitalul intelectual, care sunt de obicei considerate active necorporale; cu aceasta suma, valoarea de piata a societatii depaseste valoarea contabila Nu este deloc surprinzător că pentru companiile de înaltă tehnologie, valorile bazate pe venituri domină categoria de importanță medie, iar valorile bazate pe costuri domina categoria de importanță redusă În ceea ce privește indicatorii de importanță redusă, aceștia se reflectă în mare parte în statisticile financiare și operaționale și sunt relativ ușor de măsurat: majoritatea companiilor folosesc sisteme destul de complexe de control financiar și de producție Deci, PwC a ajuns la concluzia că indicatorii importanți sunt greu de măsurat, iar indicatorii ușor de măsurat sunt de puțină valoare Ar trebui să fie mereu așa? Raportarea costurilor (VoluoReporting) Experții PwC și-au propus soluția la nivel global, în opinia lor, a problemei incapacității companiilor de a oferi informații exacte despre valoarea pe care o creează - proiectul Vaie-Reportlng Potrivit acestora, modelul tradițional de raportare corporativă eșuează cel mai mult pe cei cărora ar trebui să îi servească în primul rând Majoritatea directorilor corporativi cred că acțiunile lor sunt subevaluate; doar liderii corporațiilor dominante sunt destul de mulțumiți de evaluarea de piață a acțiunilor lor Majoritatea managerilor altor companii cred că piața îi subestimează Potrivit cercetării MORI, în , % dintre respondenții din de mari companii americane au aderat la această poziție Estimare pe baza multiplicatorilor I eu Un studiu RHS din asupra companiilor de înaltă tehnologie din SUA și Canada a constatat că majoritatea directorilor lor erau de aceeași părere: doar % au considerat că prețul acțiunilor lor este corect, % au considerat că acțiunile lor sunt ușor subevaluate și % au considerat că au fost semnificativ subevaluate Doar % dintre respondenți au considerat că prețul acțiunilor a fost ușor supraevaluat și nimeni nu a spus că este supraevaluat semnificativ, iar pentru % dintre respondenți le-a fost greu să răspundă Investitorii sunt, de asemenea, frustrați, deoarece nu pot obține informațiile de care au nevoie pentru a lua decizii de investiții în cunoștință de cauză Cercetările în curs de desfășurare a RSC, care se concentrează pe interacțiunea dintre piețele de capital și multiple sectoare ale economiei, confirmă faptul că există un decalaj semnificativ între informațiile conținute în rapoartele companiei și informațiile de care are nevoie piața Proiectul Valu eReport lng își propune să ajute companiile să își realizeze pe deplin valoarea pe piața de capital Acesta își propune să reducă decalajul dintre modelul actual de raportare financiară și nevoile investitorilor și ale altor părți interesate de informații despre dinamica pieței, strategie, factori intangibili și nefinanciari ai valorii pentru acționari RshS susține că, datorită ValueReporting, activitățile companiei devin mai clare și mai transparente pentru investitori și alți actori corporativi și că, în plus, acest proiect contribuie la îmbunătățirea procesului decizional de către management Site-ul web ValueReporting conține informații mai detaliate despre proiect, inclusiv un instrument de autoevaluare pentru companii pentru a determina dacă au lacune de raportare, exemple de bune practici și rapoarte de cercetare a pieței de capital Din păcate, însă, proiectul ValueReporting, la fel ca multe alte inițiative de boom pe internet, este prea strâns asociat cu această eră și, prin urmare, poate să nu primească atenția pe care, fără îndoială, o merită pentru a atrage interesul comunității generale de investiții în factorii de valoare non-financiari Stabilitate Toate companiile, inclusiv companiile de tehnologie, trebuie să fie răspunzătoare publicului larg, nu doar acționarilor Shell este un bun exemplu de companie care încearcă Valoarea companiei: de la dorit la real face tocmai asta Cu toate acestea, rămâne de văzut dacă inițiativele părților interesate și responsabilitatea socială corporativă (CSR) conduc într-adevăr valoarea companiei, așa cum a susținut atât de puternic, de exemplu, profesorul Michael Hopkins de la Universitatea Middlesex (www mhclntematlonal com) Valabilitatea unor astfel de afirmații poate fi testată folosind Dow Jones Sustainability Index, fondat în , care evaluează performanța corporativă pe baza unei game largi de criterii de sustenabilitate John Presbo, președintele companiei Dow Jones Stock Indices, comentează: „Companiile care se străduiesc să crească în cele trei direcții – financiar, social și de mediu – demonstrează performanțe superioare pe piața bursieră și un raport favorabil risc-recompensă Astfel, dezvoltarea stabilă și durabilă devine o condiție prealabilă pentru un management bine informat și disciplinat, iar acesta este cel mai important factor pe care investitorii îl iau în considerare și trebuie să facă acest lucru fără greș atunci când decid dacă vor cumpăra anumite acțiuni ” Cu toate acestea, majoritatea companiilor de tehnologie tind să fie mici și destul de tinere, iar responsabilitatea socială corporativă este costisitoare, așa că multe companii nu sunt dispuse să cheltuiască resurse limitate pentru aceasta În al doilea rând, în cea mai mare parte, companiile de tehnologie au un istoric relativ curat de mediu și adesea presupun că acest lucru le scutește de la donații pentru cauze caritabile, de exemplu Estimare bazată pe multipli gdvivv nattiueo Capitol metode empirice estimări În cele din urmă, am ajuns la metodologia mea preferată de evaluare Metodele empirice sau, așa cum le numește un expert proeminent în finanțe corporative, „rețete simpliste”, au fost aplicate pentru prima dată la evaluarea companiilor americane relativ mici în perioada postbelică Există acum foarte multe astfel de metode empirice, iar numărul lor este în continuă creștere și, în principal, în Statele Unite, unde volumul tranzacțiilor cu întreprinderile mici este suficient pentru a identifica și a lua în considerare factorii cheie de valoare În plus, în SUA, soluțiile practice și rentabile pentru întreprinderile mici sunt adesea apreciate mult mai mult decât în Europa sau Asia, unde cifrele în sine sunt adesea un scop în sine și devin obiectul oricărui tip de fraudă și există mult mai puține tranzacții și, în plus, sunt departe de a fi întotdeauna comparabile Iată câteva exemple de multipli de industrie (Snowden, ) ► Agentie de turism - de la , la , x venit brut anual ► Agentie de publicitate - , x venit brut anual ► Retailer - de la , la , x profit net anual + inventar + echipamente Asociația Americană de Evaluare a Afacerilor a publicat aproximativ de rapoarte empirice pentru diferite tipuri de afaceri Aici sunt câțiva dintre ei ► Societate imobiliara/intermediere: - % din comisioanele brute anuale Poate fi necesar un acord de preț bazat pe performanță Valoarea companiei: de la dorit la real © I Editura „Grevtsov Publisher” I ► Agentie de turism: - % din vanzarile brute Notă: O agenție de turism de un milion de dolari are mai multe șanse să ajungă la pragul de rentabilitate; dublu profit înainte de impozitare sau % din vânzările totale pentru o agenție medie ( milioane USD); % din vânzările brute sau % din vânzările înainte de impozitare sau % din vânzările după impozitare ► Hotel: - USD pentru o cameră de oaspeți ► Firmă de contabilitate: - % din facturarea anuală a clienților + mijloace fixe și de obicei o garanție de un an că un anumit număr de clienți vor fi facturați în cursul anului respectiv Sursa: Ghidul de referință pentru afaceri, publicat anual de Business Brokerage Press, Concord Aceste reguli sunt furnizate doar în scop ilustrativ Nivelul de detaliu din fiecare categorie este încă uimitor pentru marea majoritate a evaluatorilor și antreprenorilor din afara SUA De exemplu, un magazin de proximitate are o valoare de % din vânzările anuale brute dacă are bere și benzină în inventar, dar doar % dacă nu are, plus costul inventarului în ambele cazuri Ziarele săptămânale mici au fost evaluate (la un moment dat) la % din venitul brut într-un an Și un magazin de țară ar putea (o dată) să fie vândut pentru doar % din profitul anual ajustat Această listă poate fi continuată pe termen nelimitat Costul agenției de colectare este egal cu produsul sumei remunerației pe o lună cu un coeficient egal cu de la la ; mașină de spălat rufe - produsul profitului lunar cu ; grădiniță - de la USD la USD pentru fiecare copil înregistrat; firmă de arhitectură/inginerie % venit anual și, oarecum suprarealist, - USD pe înmormântare în ultimele douăsprezece luni pentru o casă de pompe funebre Un acord de preț „performant” înseamnă că, în funcție de tipul de afacere și, de obicei, de relația personală cu proprietarul, prețul este determinat în cele din urmă de valoarea vânzărilor sau a veniturilor care merg către noul proprietar Prețul integral este ajustat pentru acest factor, de obicei la sfârșitul primului an Asociația Americană pentru Evaluare I Valoarea companiei: de la dorit la real business subliniază că „aceste reguli generale nu pot servi ca bază pentru opinia experților sau pentru evaluarea profesională a afacerii Ele pot oferi doar o cifră aproximativă sau orientativă ” Când încercați să intrați în esența acestor reguli generale, ceea ce vă atrage imediat atenția este faptul că majoritatea se bazează pe diverși factori legați de ) venituri lunare sau anuale, ) mărimea activelor și ) diverse circumstanțe sau alți indicatori măsurabili, cum ar fi suma fondurilor gestionate Pentru multe tipuri de afaceri foarte specializate, există o tendință generală de a determina valoarea acestora prin aplicarea unui anumit raport la venituri plus o anumită cotă din activele fixe Damodaran consideră că metodele empirice pot fi privite ca multiplicatori sau variabile specifice industriei (preț/kWh, preț pe tonă de oțel ), ceea ce este destul de corect Poate cel mai cunoscut este modelul de evaluare ISP care a fost folosit pentru a evalua AOL și, ulterior, Freeserue înainte de a deveni public Acest model a fost derivat pe baza multiplicatorului utilizat în industria televiziunii prin cablu, care depinde de numărul de abonați Compania Freeserue pierdea bani, iar numărul angajaților săi nu depășea câteva zeci Dar la momentul listării sale, valoarea AOL per abonat, găsită prin împărțirea capitalizării de piață a AOL la baza de abonați, era de USD Concurentul britanic mai mic Easynet avea abonați estimați la de lire sterline, presupunând că costul Freeserue pe abonat ar fi de aproximativ de lire sterline, valoarea companiei ar ajunge la piața de , miliarde de lire sterline și baza sa de clienți ca potențial public publicitar Evaluarea CSFB (Credit Suisse First Boston) a DCF pe baza acestei cifre a produs o prognoză complet nerealistă: până în , veniturile anuale ale companiei vor fi de , miliarde de dolari, iar profitul operațional de , miliarde de dolari, asta în ciuda faptului că în , britanicii online publicitatea de pe piata nu a depasit de milioane de lire sterline Aproape nimeni nu s-a indoit ca acest calcul DCF a fost ajustat la cifra obtinuta pe baza metodei empirice, si nu invers Metode empirice de evaluare Scepticii au spus că lumea a înnebunit și că evaluarea DCF va reveni cu siguranță odată ce frenezia din jurul acțiunilor de pe internet se va domoli În această privință, este deosebit de interesant să se examineze modul în care regruparea stocurilor de tehnologie din aprilie a avut pe modelele de prețuri per abonat Cel puțin, se poate argumenta că a existat o dezordine completă în rândurile lor Unii manageri de investiții spun că acum există o tendință de raționalizare care va aduce evaluările în concordanță cu potențialul real de profit Problema este cum să definim - darămite să izolăm și să studiezi - acesta este un concept alunecos în afacerile cu ritm rapid de astăzi Conform uneia dintre cele mai recente reguli generale din industrie, costul unui ISP per abonat este între USD și USD plus echipament de piață corect O metodă neobișnuită (dintre multe) utilizată de companiile de internet a fost metoda costului mediu pe utilizator unic, bazată pe alocarea valorii de piață la numărul de utilizatori unici Au fost propuse și alte metode similare: costul mediu pe vizualizare de pagină, pe dolar cheltuit de marketing sau pe timp de utilizare Demers și Lev susțin: „În absența câștigurilor sau a oricăror alte valori financiare tradiționale și având în vedere scepticismul tot mai mare al investitorilor cu privire la perspectivele companiilor de internet, găsirea factorilor fundamentali ai valorii lor este de mare importanță pentru investitori și manageri” Ei au analizat acoperirea — numărul de vizitatori unici pe un site, puterea legăturilor — cât de bine un site reține vizitatorii — și loialitatea clienților — rata de revenire a vizitatorilor S-a constatat că acești factori de cost, împreună cu anumiți indicatori financiari, cum ar fi rata de consum a resurselor financiare, explică în mare măsură discrepanțele în multiplii prețului de piață/valoare contabilă între diferite companii Truman, Wong și Jeande au descoperit că măsurile non-financiare ale vizitatorilor unici și vizualizărilor de pagină oferă o explicație suplimentară pentru prețurile stocurilor de comerț electronic cu amănuntul, cum ar fi Amazon com Ei au emis ipoteza că Valoarea companiei: de la dorit la real Măsurarea numărului de vizualizări ale paginilor pentru companiile de comerț electronic ajută la prezicerea vânzărilor viitoare „deoarece reflectă cererea potențială pentru produsele companiei și, cel puțin indirect, afectează prețul spațiului publicitar de pe site, pe care compania îl poate stabili la discreția sa " Astfel de metode au provocat întotdeauna o serie de critici Există o mare diferență între reducerea valorii multiplicatorului oferit de o anumită regulă generală de evaluare și nerespectarea regulii în sine și înlocuirea acesteia cu o altă regulă sau metodologie bazată exclusiv pe profit Când regula este legată de venitul net, de obicei se rezumă la utilizarea unui multiplu P/E, EV/EBIT sau EV/EBITDA În acest caz, analistul este scutit de nevoia de a utiliza metoda companiilor comparabile pur și simplu pentru că un număr mare de specialiști au făcut acest lucru înaintea lui și oferă un răspuns gata În practică, o nouă analiză a companiilor comparabile de către un examinator individual poate diferi semnificativ din mai multe motive În primul rând, informațiile despre multiplicator pot fi depășite, deși, în realitate, acest lucru este puțin probabil, deoarece chiar și piețele lente sunt caracterizate de o elasticitate puternică a prețurilor În al doilea rând, un expert individual poate fi inferior pieței în ceea ce privește eficiența în colectarea tuturor informațiilor importante pentru perioadele trecute - acest lucru este mai plauzibil În consecință, dacă există o regulă generală și informațiile despre aceasta sunt deschise și disponibile, atunci această regulă ar trebui să fie mai de încredere în prezicerea prețului final de vânzare decât în noi calcule bazate pe companii comparabile În al treilea rând, pot exista diferențe importante între valoarea unei anumite companii și rezultatul aplicării unei reguli generale de evaluare Aceste diferențe se datorează adesea disputelor dintre cumpărător și vânzător, ceea ce face mult mai dificilă aplicarea corectă a regulii Când regula este legată de volumul vânzărilor, atunci același lucru se poate spune despre ea: nu este altceva decât o generalizare a multiplului P / S Regulile generale pot fi, de asemenea, relevante pentru active Acestea sunt, de fapt, acele reguli care nu au legătură directă cu fluxul de numerar liber, profitul sau chiar vânzările și activele și prezintă un interes deosebit, deși nu au fost niciodată Metode empirice de evaluare mult, iar după prăbușirea afacerii pe internet, a devenit și mai puțin Cu toate acestea, din cauza prăbușirii afacerii pe Internet, evaluatorii companiilor nu ar trebui să închidă ochii la faptul că astfel de reguli există și că sunt folosite pentru a manipula informații despre profit, volumul vânzărilor, mărimea activelor etc , în scopul de a obține foarte specifice evaluări ale anumitor tipuri de firme, în special cele tehnologice și de înaltă specializare Regulile generale de evaluare pot fi obținute din multe surse diferite, iar o înțelegere adecvată a evoluției lor recente într-o anumită industrie echivalează cu un nivel ridicat de expertiză în evaluarea afacerilor Și, deși Asociația Americană de Evaluare a Afacerilor subliniază că lista sa se bazează pe date din diverse surse, este posibil să existe totuși erori în ea Inexactitățile și calculele greșite sunt adesea permise în raportarea corporativă Școala Americană de Evaluare a Afacerilor susține că, pentru a determina multiplicatorul corect pentru o industrie, este recomandabil să apelați la asociația producătorilor și dealerilor din această industrie În plus, puteți utiliza serviciile unui broker sau evaluator care este specializat într-un anumit tip de afacere Evaluarea metodelor empirice Este important de înțeles că a) datorită aplicării uneia dintre metodele empirice, estimarea rezultată va diferi de estimarea DCF Acest lucru se datorează parțial faptului că coeficienții empirici se bazează pe metodologii de sursă diferite De exemplu, atunci când se calculează un coeficient empiric pentru evaluarea întreprinderilor de petrol și gaze, se ia ca bază evaluarea activelor; pentru evaluarea hotelurilor, metoda DCF, în timp ce pentru evaluarea companiilor de software și, cel mai important, pentru evaluarea ISP, nici unul Deci b) discrepanțele vor fi diferite în funcție de tipul de afacere În general, cu cât o companie este mai aproape de internet sau de biotehnologie, cel puțin pentru moment, cu atât valoarea acesteia va fi mai mare atunci când este evaluată empiric în comparație cu evaluarea DCF sau a activelor Unii experți susțin că toate formulele empirice sunt derivate statistic pe baza datelor de vânzări pentru un număr mare de întreprinderi de fiecare tip VALOAREA COMPANIEI DE LA DORIT LA REAL Cu alte cuvinte, o organizație ar putea colecta statistici despre, să zicem, o sută de ziare săptămânale mici care au fost vândute pe o perioadă de doi ani Apoi calculați prețul mediu de vânzare și găsiți că ziarul mediu se vinde pentru % din venitul său brut pe an Astfel, se creează o regulă generală de evaluare Cu toate acestea, este posibil ca unele ziare să fi fost vândute pentru dublul venitului lor brut anual, iar altele pentru jumătate din venitul lor brut anual Rezultatul este o formulă pentru fiecare industrie specifică, care se bazează de obicei pe multiplicatorul vânzărilor brute Aici unii practicieni întâmpină dificultăți în aplicarea unor astfel de formule, deoarece adesea nu se concentrează pe venitul net sau fluxul de numerar În plus, acestea nu iau în considerare diferențele dintre companiile din cadrul aceleiași industrii Și mai mult decât atât, aceste reguli oferă o justificare pentru cât vor plăti oamenii pentru companie? Scepticii spun că mai devreme sau mai târziu orice companie va trebui să facă bani Jeremy Siegel de la Wharton School of Business a calculat în aprilie că, dacă multiplu P/E al AOL ar scădea de la în datele privind veniturile din ultimele luni la, să zicem, până când a atins un nivel ridicat de creștere, atunci ar mai trebui să obțină un venit net de , miliarde de dolari pentru a-și menține valoarea de piață la de miliarde de dolari În , singura companie americană care se putea lăuda cu o astfel de profitabilitate era General Electric Cu o marjă de profit de %, AOL ar trebui să genereze de miliarde de dolari în vânzări; doar șapte companii americane de top (GM, Ford, Wal-Mart, Exxon, GE, IBM, Citigroup) au atins acest nivel în , iar marja lor medie de profit a fost de doar , % În , AOL a avut venituri de , miliarde de dolari și un venit net de de milioane de dolari și profituri - la nivelul de % Credibil? Poate că nu, dar însăși irealitatea prognozei DCF nu face decât să confirme faptul că aceste companii au fost evaluate folosind o metodă diferită bazată pe coeficienți empilici În cazul evaluării furnizorilor de internet, costul acestora a fost determinat pe abonat Metode empirice de evaluare Mulți specialiști au abandonat regulile empirice de evaluare fără prea multă deliberare De exemplu, consultanții McKinsey, al căror caz DCF l-am citat mai devreme, au susținut că „abordările simplificate ale evaluării afacerilor, inclusiv P/E și multiplii de venituri, nu au sens dacă nu există profit și veniturile cresc într-un ritm astronomic” Dar, de fapt, rapoartele empirice din industrie rămân una dintre cele mai comune abordări ale evaluării întreprinderilor mici Alți critici susțin că, în ciuda abundenței cărților de evaluare a afacerilor care oferă multipli empiric de venituri pentru diferite tipuri de afaceri, le lipsesc documentele efective ale tranzacțiilor și datele cerute de standardele profesionale de evaluare a afacerilor De fapt, aceste cărți sunt doar o masă de zvonuri acumulate bazate pe conversații cu brokerii profesioniști, așa-numiții consultanți din industrie și proprietari de companii (adesea administratori obișnuiți cu puține cunoștințe despre evaluarea afacerilor) Potrivit criticilor, nu este ușor să găsești nici măcar un exemplu de tranzacție validă care să servească drept confirmare a informațiilor din aceste cărți În timp ce majoritatea analiștilor financiari, și în special academicienii, se înfioră la simplul gând de a aplica metode empirice, ele chiar există și, în opinia noastră, sunt un adjuvant util pentru alte metode Ar fi mai corect să spunem că coeficienții empirici medii sunt aplicabili atunci când se evaluează companiile care sunt medii în anumiți parametri Cu alte cuvinte, o companie cu costuri și profituri medii în industrie ar putea fi vândută la un preț compatibil cu formula empirică Sunt posibile diferențe pentru alți parametri În niciun caz metoda empirică nu trebuie utilizată pentru a evalua o companie ale cărei caracteristici diferă semnificativ de medie Sună foarte logic și rezonabil Comitetul pentru Standarde de Evaluare al Societății Americane a Evaluatorilor de Afaceri avertizează de asemenea: „Regulile generale ajută adesea la estimarea corectă a valorii unei companii Cu toate acestea, estimărilor obținute prin metode empirice nu ar trebui să li se acorde o importanță deosebită decât dacă sunt susținute de date din alte metode Cumpărătorii și vânzătorii bine informați nu au încredere în rezultatele lor ” Valoarea companiei: de la dorit la real Dar oamenilor le plac foarte mult metodele empirice Și pe ce bază susțin oamenii de știință că greșesc? După cum a subliniat Jeff Wright: „Metodele empirice pot deveni profeții care se împlinesc singure Cu cât se folosește mai des această metodă, cu atât mai mulți oameni - cumpărători, vânzători, brokeri, evaluatori etc sunt gata să o accepte Glenn Desmond, încă din , a identificat o serie de avantaje ale metodelor empirice: ele se bazează pe date de piață, oferă un singur punct de referință, permit o gamă de valori, sunt ușor de aplicat și pot fi folosite pentru a estima valoare Pe de altă parte, ele sunt generale; nu există o formulă universală unică; și nu toate companiile sunt la cerere Dar ceea ce contează cu adevărat este eficacitatea lor, iar în practică funcționează grozav Nivelul de consum al resurselor financiare Investitorii de risc acordă, de asemenea, o mare importanță vitezei de consumare a resurselor financiare Rata lunară de consum a anumitor sume este egală cu ieșirea netă de numerar consumată de companie în fiecare lună (de exemplu, dacă costurile medii lunare brute pentru al doilea trimestru al anului sunt de USD, încasările medii lunare brute pentru al doilea trimestru din este de USD, atunci rata de consum va fi de USD pe lună) Consumul total proiectat (acest indicator este extrem de important pentru repartizarea fondurilor de investiții de către investitorii de risc între diferitele tipuri de titluri de valoare, precum și pentru luarea deciziilor de către liderii întreprinderilor mici și mijlocii) este cantitatea cumulativă a consumului resurse până în momentul în care compania încetează „să mănânce bani și începe să-i creeze Evaluarea unei companii cu capital de risc este afectată atât de durata perioadei de consum, cât și de consumul total proiectat Injecţie Cel mai bun punct de plecare pentru estimarea valorii oricărui acțiuni de mâine, dacă cunoașteți valoarea actuală a acestuia, fie printr-o tranzacție cu acțiuni ale unor companii private sau prin informații de pe piața publică a valorilor mobiliare, este, fără îndoială, prețul în sine Prin urmare, inerția în asta Metode empirice de evaluare sau o altă formă este prezentă în centrul metodelor de estimare a costurilor în orice moment În domeniul internetului, inerția a fost văzută în trecut de investitori ca o metodologie în sine Prețul țintă pentru următoarele câteva luni a fost stabilit pe baza așteptărilor analiștilor de euforie continuă și în creștere a investitorilor, alimentată de hype-ul în jurul progreselor tehnologice și de adoptarea din ce în ce mai mare a tehnologiilor Internet Dar, din cauza prăbușirii afacerii pe internet, nu ar trebui să închidem ochii la nevoia de analiză a inerției dacă este necesar ca un evaluator să facă o prognoză bazată pe prețurile curente Se poate folosi și analiza tehnică și ar fi o greșeală gravă subestimarea importanței analizei tehnice, chiar și pentru evaluarea imobiliarelor sau a companiilor private: absența punctelor pivot observabile poate complica semnificativ calculele, dar cu utilizarea simultană a interpolare (care în sine este o artă și afectează adesea foarte mult rezultatul final), analiza tehnică devine destul de fezabilă Faptul că previziunile bazate pe analiza tehnică tind să se adeverească numai datorită faptului că acest lucru este exact ceea ce toată lumea se așteaptă de la ele a fost deseori remarcat de analiștii bursieri, iar acest lucru nu este mai puțin adevărat pentru evaluarea afacerilor Valoarea relativă istorică (HRV) În , a apărut o nouă metodă de evaluare, folosită în principal de capitaliștii de risc furioși „Sunt atât de puține tranzacții în curs în acest moment”, a comentat unul din Singapore, „încât nu putem să nu privim înapoi la vremurile bune ” Prin vremurile bune, el a înțeles perioada de stabilitate din anii , întreruptă de criza asiatică, și în special valoarea maximă atinsă de o afacere de un tip sau altul Metoda valorii relative istorice se bazează pe estimări ale valorii maxime posibile a unei afaceri în trecut și pe aplicarea principiului relativității istorice bazată pe proiecția tranzacțiilor recente în industriile conexe Multiplii valorii relative istorice au început să scadă în - în întreaga lume și, pe fondul noilor evoluții în evaluarea afacerilor, au devenit rapid un fenomen global În Irlanda, în , a existat de fapt o singură injecție majoră de capital de risc tehnologic Valoarea companiei: de la dorit la real o companie logică, iar evaluarea sa de refinanțare – depreciindu-se de la //? milioane lire sterline la //? milioane lire sterline – a fost văzută drept punct de referință pentru evaluarea oricăreia dintre companiile tehnologice ale națiunii timp de câteva luni O istorie similară și multipli de valoare relativă istorică foarte asemănătoare au fost observate în Asia „Companiile de biotehnologie sunt în jur de % (mai marele lor) și unele companii de tehnologie sunt la %”, a raportat același capitalist de risc din Singapore la jumătatea anului , în timp ce multiplii valorii relative istorice continuau să scadă Valoarea multiplicatorului variază foarte mult în funcție de industrie, companiile de tehnologie având cele mai slabe performanțe în domenii neatractive, cum ar fi tehnologia internetului Valoarea relativă istorică este derivată din și influențează performanța acțiunilor tranzacționate public ale companiilor comparabile Multe companii de tehnologie care au reușit să supraviețuiască și-au vândut acțiunile până în la un multiplu HRV foarte apropiat de oferta lor publică inițială Cu toate acestea, în cursul anului , și mai ales în anii următori, s-a înregistrat o îmbunătățire semnificativă a sentimentului investitorilor, iar această metodă de evaluare a dispărut la fel de repede cum a apărut Companiile au suferit deja schimbări semnificative în natura afacerilor lor, atragerea de analogii cu predecesorii lor de pe internet a devenit mult mai dificilă, iar metodologiile de evaluare mai noi, cum ar fi FRA (a se vedea mai sus) au înlocuit HRV Metode empirice de evaluare dsmuvgeu Capitol Și Programe de calculator evaluarea afacerii Există foarte multe astfel de programe, iar majoritatea vin din Statele Unite Aceste programe sunt rareori foarte scumpe, deși diferența de prețuri este destul de semnificativă Cum funcționează? Au vreun folos? Vă oferim câteva exemple mai jos, dar selecția noastră nu trebuie luată ca o recomandare sau o cenzură; Desigur, există și alte programe la fel de serioase de acest tip Exemplu] Evaluarea expresă a afacerii ValuSource ISBN: - - - Software august , USD Programul Express Business Valuation (EBV) a fost creat special pentru firmele de audit și toți cei implicați în evaluarea afacerilor, atât pentru începători, cât și pentru profesioniști cu experiență Programul necesită Microsoft Office , sau XP; vă permite să utilizați complet și fără efort funcțiile puternice ale aplicațiilor Excel și Word EBV este un instrument robust, fiabil și ușor de utilizat pentru automatizarea procesului de evaluare, fiind în același timp suficient de flexibil pentru a fi personalizat pentru a răspunde nevoilor unei anumite întreprinderi Evaluarea regulată a valorii companiei ajută la ajustarea sumei venitului pentru a optimiza impozitul Valoarea companiei: de la dorit la real © I Editura „Grevtsov Publisher” | încărcături Această practică contribuie la creșterea profitabilității și, în consecință, a valorii companiei Cum te va ajuta acest program? De ce ar trebui să fie preferat V? Printre numeroasele motive se numără următoarele ► Programul oferă o modalitate cuprinzătoare și simplificată de automatizare și standardizare a procesului de evaluare Un tutorial video și un meniu intuitiv ghidează utilizatorul fără efort prin proces Nu trebuie să vă faceți griji că săriți peste toți pașii intermediari! ► Manualul de utilizare online conține nu numai instrucțiuni clare despre cum să utilizați cel mai bine programul, ci și informații utile despre practica și teoria evaluării afacerilor ► Notele pop-up și comentariile sunt furnizate în câmpurile care pot fi completate ale programului, care sugerează ce informații trebuie introduse ► Este cel mai eficient și mai ușor de utilizat sistem de generare a rapoartelor de evaluare disponibil în orice interval de preț Deoarece rapoartele sunt create în Word, acestea sunt ușor de editat și personalizat Nu trebuie să înveți comenzi noi! În plus, rapoartele sunt sincronizate cu foile de calcul Excel, ceea ce înseamnă că dacă modificați numerele din EBV, acestea se vor schimba automat în raportul de evaluare Uită de verificările obositoare! ► Informațiile necesare pentru evaluare pot fi încărcate direct în software, economisind multe ore de introducere și verificare plictisitoare a datelor ► Programul include trei abordări standard ale evaluării afacerilor (profitabil, de piață și de cost), precum și peste de metode auxiliare ► Numărul de diagrame personalizabile încorporate depășește o sută Le poți alege pe cele potrivite pentru un anumit tip de evaluare și nu-ți face griji pentru restul! ► Un meniu de configurare ușor de utilizat ajută utilizatorul să personalizeze informațiile afișate de program după cum este necesar (de exemplu, graficele inutile nu vor fi Valoarea companiei: de la dorit la real afișat deloc), ceea ce simplifică foarte mult utilizarea programului Express Buslness Valuation ► Meniul Favorite ajută utilizatorul să selecteze cele mai importante grafice și, de asemenea, le permite să fie apelate ușor și rapid atunci când este necesar ► O formă scurtă de situații financiare ușor de completat vă permite să introduceți date pentru perioade istorice de până la șase ani ► De ce să reinventeze roata? Profitați de software-ul de ultimă generație de evaluare a afacerilor dezvoltat de Wileg în ultimii ani Proces de evaluare simplu și ușor Descărcați informații de la RMA Annual Studies, IRS Corporale Ratlos, Bizcomps, Mid-Market Comps, SBBI, Mergerstat Discounts and Premlums, Mergerstat Price/Earnings și multe altele în curând Cele mai importante cifre și comparații pot fi afișate cu o mare claritate folosind multe diagrame și grafice încorporate Diagramele și graficele sunt ușor de personalizat Noua opțiune Easy Schedule Printing vă permite să imprimați foi de lucru într-o interfață mai simplă decât în Excel (anteturile și subsolurile se aplică tuturor programelor cu introducere unică a datelor, este posibil să utilizați toate opțiunile de imprimare Excel) Noua opțiune de program de analiză a capitalului de lucru vă ajută să stabiliți nevoile viitoare de capital de lucru Noua opțiune de analiză a cheltuielilor de capital vă ajută să vă determinați viitorul buget de capital Analiza multiplicatorilor financiari include noi rate de numerar S-a adăugat capacitatea de a analiza tranzacțiile atât la cumpărarea, cât și la vânzarea unei afaceri O caracteristică importantă a programului este integrarea impecabilă cu Microsoft® Excel Exemplul Exemplu de profesionalism Business Valuation Manager Pro™ (BVM Pro) este cel mai recent software de evaluare a afacerilor Daca incerci Programe de calculator pentru evaluarea afacerilor Pentru a o descrie pe scurt, BVM Pro este punctul culminant al tuturor cunoștințelor acumulate despre evaluarea afacerilor, luând în considerare toate nevoile evaluatorilor profesioniști și dezvoltările software de evaluare a afacerilor încă de la începuturile acestei industrii Dezvoltat de NACVA în parteneriat cu John Wiley & Sons, BVM Pro înlocuiește Valuation Mașter de la NACVA și ridică ștacheta creativității software la noi culmi BVM Pro combină cele mai bune caracteristici ale ValuSource Pro și Valuation Mașter, cu flexibilitate și elemente fundamentale pentru a răspunde nevoilor celui mai exigent evaluator de afaceri Gamă extinsă de caracteristici și proprietăți Deși arhitectura software complexă este simplă și logic de utilizat, posibilitățile sunt atât de mari încât NACVA oferă tuturor clienților un program de formare gratuit de o zi la oricare dintre institutele sale de educație continuă pentru a-i ajuta să realizeze potențialul incredibil al programului BVMPro Dar asta nu înseamnă că nu poți profita imediat de acest instrument puternic Business Valuation Manager Pro vă ajută să gestionați literalmente întregul proces de evaluare, facilitând analiza; permițând multe abordări diferite; inclusiv utilizarea celor mai eficiente tehnici și metode; ușurând documentarea comentariilor și a foilor de lucru care vă informează deciziile și abordările; permițându-vă să includeți aplicații, grafice, diagrame, planuri de înaltă calitate în rapoarte; oferind acces la opt baze de date extrem de utile (achizitionate separat) care permit analize complexe si introducerea datelor care economisesc timp În plus, NACVA intenționează să lanseze un generator de rapoarte de evaluare (BVQuality Cotnications Editor), care va fi direct legat de BVM Pro, pentru a vă economisi timp la pregătirea raportului, garantând un nivel înalt de calitate și conformitate (data de lansare ) Cu ajutorul software-ului BVM Pro și a modulelor suplimentare, întregul proces de evaluare poate fi finalizat cu ușurință de la A la Z, fără niciun Valoarea companiei: de la dorit la real noutăţi şi obstacole Sună destul de liniştitor? Aceasta este ideea generală, iar evoluțiile viitoare pentru îmbunătățirea BVM Pro și crearea de funcții suplimentare vor urma această direcție Toate acestea sunt concepute pentru a vă facilita munca, a o face mai rațională și mai fructuoasă, asigurând în același timp calitatea și soliditatea rezultatelor muncii dvs În prezent, BVMPro este cu câțiva ani înaintea tuturor celorlalte programe de evaluare a afacerilor Și intenționează să rămână în frunte pentru o lungă perioadă de timp Așadar, de ce refuzați ajutorul care vă poate face munca atât de ușoară? NACVA este atât de încrezător că veți fi complet încântat de acest program revoluționar încât oferă o garanție de returnare a banilor de de zile de la data achiziției dacă nu sunteți complet mulțumit de program Caracteristici de extremă importanță Iată câteva dintre cele mai importante caracteristici ale software-ului BVM Pro care vă vor ajuta să luați decizii solide și informate în procesul de evaluare Numeroase metodologii de evaluare Abordările bazate pe active (abordări bazate pe costuri) includ: ► metoda valorii contabile; ► metoda valorii contabile ajustate – continuitatea activitatii; ►metoda valorii contabile ajustate — costul total de lichidare; ► metoda valorii contabile ajustate - costul detaliat de lichidare Abordările privind veniturile includ: ► metoda de capitalizare a venitului; ► metoda venitului actualizat - previziuni generale; ► metoda venitului actualizat - previziuni detaliate; ► metoda capitalizării profitului în exces Abordările de piață includ: ► metoda de comparare cu firme deschise; ► date privind tranzacțiile cu firme închise; Programe de calculator pentru evaluarea afacerilor ► metoda firmei de control - raportul dintre preț și profit; ► metoda companiei de control — raportul preț-venituri; ► metoda companiei de control — raportul preț-activ; ► metoda societatii controlante - raportul dintre pretul pietei si valoarea contabila a actiunii; ► metoda societății care controlează - raportul dintre preț și câștig înainte de dobânzi și impozite; ► metoda societății care controlează - raportul dintre preț și câștig înainte de impozite, dobânzi, depreciere și amortizare; ► metoda multiplicatorilor pieței industriale - raportul dintre preț și profit; ► metoda multiplicatorilor pieței industriale - raportul dintre preț și venit; ► metoda multiplicatorilor pieței din industrie - raportul dintre prețul pieței și valoarea contabilă a acțiunii; ► modalitatea tranzacţiilor cu firmele Numeroase abordări pentru determinarea ratei de copitolizare sau de actualizare ► Modelul component al gradului de risc ► Modelul de evaluare a activelor de capital - rentabilitatea capitalului propriu ► Modelul de evaluare a activelor de capital ► Randamentul dividendelor ► Metoda de construcție cumulată Ibbotson ► Costul capitalului - modelul Gordon de creștere continuă ► Costul capitalului — randamentul capitalului propriu ► Multiplicator P/E Numeroase opțiuni pentru alegerea sumei venitului/fluxurilor de numerar ► Venit din exploatare ► Profit brut ► Profit înainte de impozitare ► Venitul net ► Flux de numerar operațional I Valoarea companiei: de la dorit la real ► Flux de numerar discreționar ► Flux de numerar complet Numeroase moduri de a calcula baza de profit ► Medie neponderată ► Media ponderată ► Linie de tendințe Numeroase îmbunătățiri pentru a facilita ușurința în utilizare și pentru a maximiza flexibilitatea BVM Pro are o serie de caracteristici care sunt concepute pentru a vă crește productivitatea prin ușurință în utilizare și pentru a vă ajuta să obțineți flexibilitate maximă: ► ajustarea flexibilă a structurii companiei; ► plan de conturi flexibil (puteți adăuga, elimina, edita conturi și sub-conturi); ► compatibilitate deplină cu Microsoft Excel; ► tranziție ușoară la o bază înainte sau după impozitare; ► calcularea tuturor ratelor principale de lichiditate, acoperire, levier financiar pentru analiza situațiilor financiare revizuite sau istorice pentru anii specificați; ► conversia automată a situațiilor financiare în termeni procentuali; ► justificarea achiziției; ►analiza comparativă pe industrie a datelor bilanțului, a situației de profit și pierdere, precum și a rapoartelor; ► contul de profit și pierdere, cu și fără ajustări pentru diverse circumstanțe; ► analiza capitalurilor proprii și reconcilierea conturilor; ► analizor de prime de risc specific companiei; ► calculul ratei interne ipotetice de rentabilitate; ► introducerea datelor de raportare financiară pe o perioadă de până la ani; ► capacitatea de a aduce modificări generale sau detaliate situațiilor financiare; ► calculul fluxurilor de numerar cu și fără finanțare prin datorii; ► selectarea perioadelor pentru determinarea liniei de tendință a bazei de venit; Programe de calculator pentru evaluarea afacerilor ► peste de diagrame pentru a urmări, sorta, afișa și analiza date; ► Calcularea scorului Z Altman Caracteristici care vor aduce beneficii mari și vor economisi timp BVM Pro are o serie de caracteristici concepute pentru a face evaluarea afacerii dvs să funcționeze mai eficient Vă rugăm să rețineți următoarele îmbunătățiri ale produsului ► Oferă integrarea metodelor proprii de evaluare (dezvoltate în Excel) în documentul final ► Vă permite să modificați șabloanele de evaluare de bază, astfel încât de fiecare dată când creați un nou proiect, modificările dumneavoastră să fie incluse atât în situațiile financiare, cât și în analiză ► Oferă salvare automată în Excel, permițând comunicarea online între seturile de date BVM Pro și Microsoft Word(OLE) ► Vă permite să standardizați și să simplificați propriile șabloane de raportare financiară ► Întocmește rapoarte detaliate privind fluxul de numerar ► Are de scheme standard care pot fi personalizate în funcție de nevoile unei anumite companii ► Vă permite să adăugați un număr nelimitat de propriile scheme ► Secțiunea Date de piață acceptă mai multe surse de date, inclusiv Mldmarket Comps, B ZCOMPS, BA, Mercer, Tranzacții publice de fuziuni și achiziții, Tranzacții private de fuziuni și achiziții și Analyst ► Include o pagină de note explicative care detaliază specificul fiecărei metode utilizate ► Managerul de imprimare vă permite să personalizați ieșirea datelor către dispozitivul de imprimare în funcție de nevoile speciale ale companiei ► Vă permite să reimprimați un singur grafic ca și cum ar fi parte dintr-o lucrare de imprimare mai mare Valoarea companiei: de la dorit la real ► Vă permite să salvați o lucrare de imprimare în format XLS, permițându-vă să o imprimați în Excel ► Permite imprimarea rapidă în „schiță” a graficelor individuale ► Conține un generator de diagrame încorporat pentru editare/modificare rapidă (spre deosebire de utilizarea Excel) ► Convertește proiectele Valuation Mașter sau (doar financiar) ► Oferă navigare rapidă și ușoară punct-and-click ► Afișează tendințele financiare ale industriei în ultimul an ► Oferă posibilitatea de a recalcula datele parțiale ale anului pe baza ciclului de tranzacționare sau a ultimelor luni ► Calculează impozitele pe câștigurile de capital interne ► Oferă funcționalitate grafică bogată la nivel profesional ► Vă permite să vă creați propriile foi de lucru pentru fiecare proiect de la zero sau să importați date din Excel ► Oferă multe opțiuni de imprimare ► Singurul program care vă permite să editați/modificați grafice în Excel și apoi să le importați în BVM Pro ► Asigură realizarea de situații financiare ipotetice Caracteristici utile®, pe care o vei aprecia® Pe baza feedback-ului utilizatorilor de evaluare a afacerilor pe termen lung, BVM Pro include cele mai multe dintre cele mai solicitate funcții și îmbunătățiri, oferindu-vă control maxim asupra evaluării dvs De la caracteristici intuitive la suport tehnic, aceste funcții BVM Pro vă vor ajuta să obțineți rezultate precise și profesionale: ► tutoriale video online; Programe de calculator pentru evaluarea afacerilor ► link-uri către site-uri de asistență online, inclusiv camere de chat și grupuri de asistență pentru utilizatori; ► foi de lucru personalizate; ► posibilitatea documentării judecăților subiective în program; ► baze de date suplimentare despre companii comparabile din industrie; ► acces încorporat la clasificarea standard din industrie Exemplul Software-ul # pentru evaluarea afacerilor mici! Aflați mai multe despre produs Apăsați centrul Apăsați centrul Recenzii Pagina de pornire BullelProof Se încarcă Dacă ți s-ar oferi milioane de dolari pentru o participație în afacerea ta, de cât de mult ai avea de despărțit? Aceasta este una dintre numeroasele întrebări la care o evaluare a afacerii poate ajuta să răspundă Cu toate acestea, crearea foilor de calcul și aranjarea datelor pentru a obține o estimare poate fi consumatoare de timp și de muncă Avantajul competitiv în afaceri vine din cunoaștere Iar programul BaIIPark Buslness Valuatlon este o oportunitate de a părăsi definitiv rândurile celor de milioane de proprietari de afaceri care nu au habar (sau foarte puțină idee) despre valoarea companiei lor Pe lângă posibilitatea de a estima costurile, Business Valuatlon de la Buslness Valuatlon vă permite să răspundeți la următoarele întrebări importante: Preț: , USD Cerințe de sistem: Windows / /ICHT Comanda la telefon - - Contacte, suport întrebări la care fiecare proprietar de afaceri ar trebui să știe răspunsurile Câți bani va genera sau consuma compania mea? Cum vor arăta bilanţul meu, contul de venit şi situaţia fluxului de numerar peste cinci ani? Cum ar trebui să fie finanțată creșterea afacerii – cu capital propriu sau datorii? Ce impact va avea strângerea de capital asupra companiei mele? Figura Valoarea companiei: de la dorit la real Ce spun ei despre programul BallPark Business Valuation Aflați mai multe despre produs Apăsați centrul Particularități Recenzii Pagina principală a site-ului BulletProof i Încărcare ■ Comanda I i la telefon j ! - - i Contacte a sustine Revista economică Business Week „ În sfârșit, există o alternativă care îi poate salva pe antreprenori de bătăi de cap și costuri excesive BallPark Business Valuation pe CD de , USD de la BulletProof Business Plâns Inc Acest software cere proprietarilor de afaceri să introducă date de referință privind veniturile și cheltuielile, apoi să răspundă la întrebări despre impozite, conturi de plătit și fluxul de numerar proiectat Și programul în sine va face toate calculele Steve Hamm, Săptămâna afacerilor Jurnalul de calcul inteligent „Aflați cât valorează afacerea dvs mică cu BallPark Business Valuațlon i Ow de la BulletProof Business Plâns Inc Conceput pentru proprietarii de afaceri non-financiare, programul ghidează utilizatorul pas cu pas prin întregul proces de evaluare a unei companii Jurnalul de calcul inteligent Utilizatori „Acest program facilitează foarte mult procesul de evaluare a valorii unei afaceri pentru o persoană care nu are o diplomă în finanțe” Kirk Lapour, controler, angrosist de hardware „Când am văzut programul BallPark Business Valuation, primul meu gând a fost: „Mi-aș fi dorit să-l am înainte” Lucrez cu afaceri mici de peste ani și am întâlnit adesea situații în care a apărut problema valorii companiei Proprietarii de afaceri mici se întreabă adesea: ■Care este valoarea totală a companiei mele și pot atrage investitori? Cred că produsul dvs va ajuta să răspundă la aceste întrebări Deoarece rapoartele BallPark Business Valuation sunt ușor de personalizat pentru a se potrivi unui anumit tip de afacere, un proprietar de afaceri sau un consultant poate folosi software-ul pentru a evalua atât afacerile impozabile, cât și cele neimpozabile, cu un efort minim ” „Am descoperit că software-ul dumneavoastră este ușor de utilizat și generează un raport complet și precis al valorii afacerii În opinia mea, proprietarul unei mici afaceri poate prezenta cu încredere rapoartele BallPark potențialilor investitori ” Eric Schmitz, consultant de afaceri Figura Exemplul Business ValueXpressȚM (BVXTM) este un program neobișnuit de evaluare a afacerilor Facilitează procesul de evaluare și produce cifre obiective care corespund sumelor tranzacțiilor reale BVXTM integrează prețul, termenii și structura tranzacției într-un singur întreg, folosind tehnici de optimizare pentru a ține cont de interesele tuturor părților la tranzacția de fuziune sau achiziție Caracteristicile sale distinctive sunt: evaluarea la plata în numerar la momentul cumpărării și evaluarea ținând cont de finanțarea prin datorii a tranzacției, evaluarea achiziției de acțiuni și evaluarea achiziționării de active, determinarea sumei capitalului mezzanin, calculul valoarea fondului de comert BVXȚM poate fi utilizat pentru evaluare interactivă în timp real Nu există doctrine rigide și date de piață în programul VXTM Programe de calculator pentru evaluarea afacerilor Desigur, mulți alți profesioniști oferă și servicii de evaluare a afacerilor, dar puțini dintre ei folosesc astfel de sisteme bine organizate de colectare a datelor, formule, mecanisme de verificare și control dublu, ceea ce în acest program este asigurat de abordarea cuprinzătoare a Sistemului de Evaluare a Afacerilor Halas ( Sistemul de evaluare a afacerilor Halas) , HBVS) Analiza noastră include un studiu aprofundat al performanței financiare, precum și identificarea și evaluarea tuturor activelor deținute de companie Pentru a stabili valoarea companiei, mulți specialiști recurg la utilizarea metodelor de cost, piață și venituri; la calcularea fluxurilor de numerar actualizate și/sau a unui set de indicatori financiari; la evaluarea poziției și a nișei de piață, a cotei de piață și a prezenței pe piață și chiar a contribuției echipei de management Uneori, evaluatorii folosesc „formule magice”, care se rezumă la înmulțirea sumei veniturilor sau profitului cu un anumit multiplicator pentru a determina valoarea companiei Un expert în evaluarea supermarketurilor a declarat odată că valoarea oricărui supermarket poate fi calculată prin înmulțirea marjei sale de profit cu , Nedumerirea noastră este de înțeles: cum se determină valoarea profitului și cine are competența și autoritatea suficiente pentru astfel de declarații? Unii evaluatori petrec zeci, chiar sute de ore pe teren, după care petrec și mai mult timp culegând și interpretând date Poate că acest lucru este indicat dacă clientul are multă răbdare și un buget suficient pentru astfel de proiecte Nu ne opunem la astfel de metode, dar abordarea HBVS este fundamental diferită de acestea Estimările HBVS se bazează pe fapte și date exacte pentru perioada curentă Odată ce datele sunt colectate, analizate și validate complet, acestea sunt introduse în modelul computerizat HBVS și procesate prin formule HBVS care conțin rate de capitalizare și alți algoritmi testați în timp Nu condamnăm acei evaluatori care preferă factori subiectivi (prezență pe piață, cotă de piață, reputație), dar considerăm că acești factori pot fi luați în considerare doar după ce s-a obținut o evaluare reală a companiei pe baza unor date sigure În cele din urmă, investitorul/cumpărătorul afacerii este cel care controlează valoarea (prețul) întreprinderii Pretul este important Valoarea companiei: de la dorit la real dar după cumpărarea unei afaceri, există doar trei scenarii posibile: ► profitul real al companiei va crește; ► profitul real al companiei va rămâne la același nivel; ► profitul real al companiei va scădea Doar datorită profitului real investitorul își va putea returna banii în timp La urma urmei, adevăratul profit al cumpărătorului afacerii (profitul obținut după rambursarea întregului principal) începe abia după rambursarea integrală a costurilor suportate Prin urmare, este necesar să se cunoască prețul sau valoarea exactă a afacerii chiar la începutul procesului de negociere Nesubiectivă, bazată pe date de încredere, abordarea HBVS a evaluării afacerilor este cât mai apropiată de realitate Sperăm că ne veți oferi ocazia de a demonstra toată utilitatea acestuia Exemplul fidvonced Business Evaluare "Putere Flexibilitate Informativitatea” (revista CPA Software News) Utilizați acest sistem cuprinzător pentru a evalua orice afacere în ceea ce privește cumpărarea/vânzarea, analiza activelor, divizarea proprietății, fuziuni/achiziții și alte tipuri de evaluări Programul Aduanced Business Valuation combină analiza cuprinzătoare, flexibilitatea uimitoare și ușurința de utilizare Creați rapid, cu încredere și fără efort rapoarte de evaluare situațională convingătoare Acoperiți toate aspectele evaluării într-un singur program simplu și convenabil! ► Nenumărate metode recunoscute de US Internal Revenue Service (/RS) și de Institutul American de Contabili Publici Autorizați (AICPA) pentru a evalua orice tip de afacere ► Personalizare % a metodelor de analiză a situațiilor financiare și a ratelor pentru un număr nelimitat de perioade trecute ► Capacități de prognoză de neegalat bazate pe date istorice sau ipoteze pe care le specificați Programe de calculator pentru evaluarea afacerilor ► Formule încorporate pentru calcularea ratelor de capitalizare/reducere ► Grafică D impresionantă ► Generator de rapoarte încorporat ► Actualizări și îmbunătățiri gratuite prin internet timp de un an Programul oferă cea mai cuprinzătoare analiză a situațiilor financiare, precum și toate tehnicile și metodele cunoscute de prognoză și evaluare ► Creați o varietate de abordări ale evaluării afacerilor și propriile metode de evaluare (diverse metode de capitalizare a profitului, diferite metode de control al evaluării companiei etc ) ► Simțiți-vă liber să ajustați orice metodă (excludeți articole individuale, includeți active suplimentare etc ) ► Aplicați reduceri sau suprataxe la nivel de companie, divizie sau proprietar ► Afișați valorile și ajustările pentru fiecare metodă de evaluare pe acțiune ► Prin atingerea unui buton, determinați tendințele statistice și ratele de creștere pentru profit și alți indicatori Construiește-ți lista de metode pentru a se potrivi nevoilor tale selectând și redenumind diferite metode (sau abordări) de evaluare Programul vă permite să calculați o valoare estimată pe baza valorificării fluxurilor de numerar, a venitului înainte de impozitare, a venitului net etc Făcând dublu clic pe numele metodei din fereastra „Lista”, veți ajunge la foaia de calcul a metoda corespunzătoare Puteți face ajustările necesare folosind butoanele „Companie” și „Proprietate” din partea de sus a ferestrei Reducerile pentru lichiditate insuficientă și lipsa de control, precum și elementele neoperaționale, sunt supuse ajustării În plus, puteți modifica descrierea oricărui rând Cu alte cuvinte, „Fluxul net de numerar”, „Valoarea specificată a valorii companiei înainte de ajustări” și nume de linii similare pot fi editate independent În general, flexibilitatea programului Aduanced Buslness Valuatlon (ABV) vă permite să aveți control deplin asupra terminologiei și formatelor metodelor și abordărilor de evaluare a afacerilor pe care le utilizați Valoarea companiei: de la dorit la real poarta dupa nevoile si dorintele tale! Cu siguranță vă va plăcea sistemul de raportare financiară ABV ► Creați rapoarte financiare personalizate pentru aproape orice industrie/companie ► Utilizați șabloane de raportare financiară pentru a crea rapid rapoarte financiare pentru producție, servicii și alte activități Convertiți datele anului curent în anual ► Consolidarea situatiilor financiare ► Dezvoltați rapoarte financiare adaptate unui anumit client sau industrie în câteva secunde ► Modificați situațiile financiare sau metodele ► Folosiți ajutorul unui „vrăjitor” pentru a copia, planifica, consolida și exporta rapid situații financiare ► Transferați cu ușurință venitul net, EBIT, EBITDA și alte date financiare către metodele de evaluare ► Introduceți un număr nelimitat de conturi și subconturi, creșteți și micșorați numărul de ani pentru estimările perioadei ulterioare, grupați conturile pe categorii, graficați valorile financiare, copiați și lipiți valorile, calculați ratele de creștere și multe altele - totul este ușor și clar Doar AVB vă oferă cel mai cuprinzător sistem de evaluare a situațiilor financiare istorice și ipotetice ale unei companii utilizând diverse rate Programul include șabloane care reprezintă rapoartele în formatul în care sunt publicate de Robert Morris Assoclates, WG&L, Practltioners' Publishing Company, Prentice-Hall și alte agenții financiare Dar asta nu este tot ► Utilizați precalculele și calculele noastre pentru a vă crea propriul set de coeficienți pentru analiză (Alegeți raportul curent și raportul rapid, raportul dintre vânzări și capitalul de lucru etc ) ► Creați-vă propriile coeficienți și șabloane pentru anumite industrii (De exemplu, atunci când evaluați un restaurant, vă puteți crea propriile cote Programe de calculator pentru evaluarea afacerilor pentru a estima volumul vânzărilor și veniturilor pe tabel Sau, atunci când evaluezi practica profesională, poți deriva un raport pentru a calcula venitul per client sau pacient ) Este foarte important să obții exact ratele de care ai nevoie, pentru că le creezi singur Nu trebuie să fii mulțumit de acei coeficienți care sunt importanți pentru această industrie, potrivit unui expert care este foarte superficial familiarizat cu specificul acesteia ► Salvați-vă șabloanele și economisiți timp la evaluările ulterioare În ceea ce privește flexibilitatea și amploarea acoperirii, niciun program nu poate egala AVB AVB vă permite să compilați un set complet de situații financiare pentru planificare și prognoză (Și majoritatea programelor de evaluare a afacerilor nu reușesc să ofere acest lucru!) ► Un instrument de analiză M&A foarte necesar ► Bazați previziunile pe date istorice sau propriile ipoteze ► Folosiți ajutorul unui „vrăjitor” pentru a crea o situație de venit, bilanț și previziuni ale fluxului de numerar ► Transferați datele predictive către metodele de evaluare ► Revizuirea ratelor bazate pe situațiile financiare planificate/prevăzute Creați grafice și diagrame care arată dinamica veniturilor și cheltuielilor proiectate și evaluați impactul Veți aprecia foile de calcul universale pentru crearea de rapoarte financiare planificate/prevăzute Puteți alege dintre patru tipuri de modele de capitalizare/reducere, cum ar fi: ► model modificat de evaluare a activelor de capital (modificat САРМ)-, ► datele societăților pe acțiuni deschise; ► analiza fundamentală; ► analiza alternativelor (vă permite să creați un model B/G) Creați formule pentru calcularea ratelor de capitalizare și de actualizare Valoarea companiei: de la dorit la real Modificați cu ușurință formulele pentru calcularea EBIT, EBITDA și multe altele Calculați rata de capitalizare WACC Ajustați rezultatele pentru modelul de creștere constantă al lui Gordon Actualizări de internet și extindere a funcționalității programului ABV - gratuit! Prețul programului AVB include actualizări și îmbunătățiri gratuite pentru un an Reveniți des pe site-ul nostru pentru actualizări și îmbunătățiri, gratuit pentru dvs , în calitate de client Programul are propriul algoritm de actualizare, astfel încât această procedură nu va cauza dificultăți Tot ce trebuie să faceți este să faceți clic pe butonul „Actualizare”, iar programul se va ocupa de restul Deși acest produs este de departe cel mai complet și mai actualizat software de evaluare a afacerilor disponibil, noi planuri și actualizări sunt deja în curs de dezvoltare Exemplul Voluator de afaceri Acesta este un program foarte inteligent, dar extrem de ușor de utilizat, care scoate vălul misterului din procesul de evaluare a afacerii și vă pune în control complet Vă ghidează pas cu pas prin întregul proces - folosind un sistem de formulare formatate cu câmpuri de completat, cu un asistent interactiv care oferă explicații cuprinzătoare sub formă de instrucțiuni Caracteristici și Beneficii Dar simplitatea aparentă nu ar trebui să vă înșele Acest program uimitor vă oferă mai mult decât doar evaluarea afacerii Acesta calculează automat următorii indicatori ► Vânzări medii, costuri, profituri și creștere - pe baza datelor istorice; ai nevoie doar de o privire pentru a vedea toate performanța medie și ratele de creștere atinse de-a lungul anilor Software de evaluare a afacerilor I eu ► Venitul net real - O cifră care oferă o imagine mult mai precisă a profitului afacerii dvs decât linia standard „Venitul net” și vă permite să evaluați afacerea mult mai precis! ► Valoarea justă de piață este un indicator cheie Aceasta este o cifră corectă și precisă pe care te poți baza, pentru că este ușor să o justifici cu programul! ► Fond comercial - Credem că programul Business Valuator oferă primul calculator unic din lume pentru a vă evalua activele necorporale și a calcula valoarea justă a fondului comercial În timp ce valoarea bunăvoinței va fi întotdeauna oarecum subiectivă, deocamdată, poți să-ți iei rămas bun de la presupuneri și întrebări precum „de unde a venit această figură ridicolă?” Totul este ingenios de simplu, logic și de înțeles! ► Fluxul net de numerar - fiecare afacere de succes își înțelege importanța Cu Business Valua-tor, puteți chiar să introduceți detalii despre creditul clienților și să demonstrați cum compania poate deservi acel credit ► Rentabilitatea investiției – indiferent cât de mult ați investit dumneavoastră, investitor sau cumpărător în afacere – trebuie doar să introduceți cifrele și programul va calcula atât rentabilitatea totală a capitalului investit, cât și rentabilitatea investiției (sub formă de procent) Aceasta înseamnă că poți evalua cu ușurință succesul afacerii tale în comparație cu investiția în bănci, acțiuni, obligațiuni sau alte investiții! Dacă cumpărați sau vindeți o companie, puteți analiza cu ușurință prețurile cerute pentru a determina dacă profiturile companiei pot acoperi costul serviciului datoriei și dacă rentabilitatea investiției justifică prețul plătit Puteți chiar să salvați scoruri diferite pentru o comparație ulterioară Și, bineînțeles, același lucru se poate spune despre situația când iei un împrumut comercial – trebuie doar să introduci suma și să vezi cât costă compania! Valoarea companiei: de la dorit la real Exemplul Prezentare generală a programului Corporate Valuation Professional include tot ce aveți nevoie pentru a vă analiza afacerea, a evalua randamentele viitoare, a determina riscul, a selecta rata de investiție potrivită și a pregăti un raport de evaluare impresionant, documentat, care poate fi editat în Microsoft Word Programul a fost dezvoltat în conformitate cu Prac-tltloners Publlshlng Sotrapu Guide to Buslness Valuatlons de Shannon P Pratt, Jay E Fishman, J Clifford Griffith, D Keith Wilson și Stanton L Meltzer - lideri recunoscuți în domeniul evaluarea afacerii Janoliza perioadelor trecute ► Prognozele detaliate interconectate pentru situațiile de venit, bilanțurile, situațiile fluxurilor de numerar, situațiile rezultatelor reportate, situațiile despre sursa și utilizarea fondurilor sunt realizate pentru o perioadă de la la ani ► Opțiunile de prognoză ale raportului de venit includ linia de regresie a tendinței, rata medie istorică de creștere, rata de creștere manuală constantă, procentul din totalul vânzărilor istorice, procentul manual din vânzările totale și valoarea manuală a monedei ► Suma de bază a fiecărui cont de profit și pierdere poate fi ajustată dacă este necesar ► Impozitul pe venit proiectat este estimat pe baza tabelelor de impozitare sau a ratelor reale de impozitare ► Reportarea pierderii nete din exploatare este anulată automat în măsura în care profiturile proiectate o permit ► Dividendele pe acțiunile ordinare sunt calculate ca procent din venitul net sau introduse manual ► Dividendele aferente acțiunilor privilegiate sunt calculate ca procent din soldul acțiunilor preferențiale sau introduse manual Programe de calculator pentru evaluarea afacerilor ► Prognozele conturilor de încasat, stocurilor și de plătit se pot baza pe rate istorice ale cifrei de afaceri, rate ale cifrei de afaceri introduse manual sau sume exprimate în unități monetare Prognozele pot fi pe termen scurt și lung, bazate pe acțiuni fără dividend fix sau cu dreptul de a converti obligațiuni în acțiuni ► Evaluează cantitatea de active fixe necesare pentru a susține creșterea vânzărilor Cumpărarea sau vânzarea de active poate avea loc în timpul oricărui an de prognoză Aceasta calculează automat impactul fiecărei achiziții și vânzări de active, precum și amortizarea pe o bază liniară sau accelerată ► Finanțarea totală sau parțială a achiziției de mijloace fixe este posibilă pe parcursul oricărui an de prognoză, în timp ce modificările situațiilor financiare de prognoză se fac automat ► Rambursările datoriilor pe termen scurt și pe termen lung permit opțiuni de plată flexibile, inclusiv angajamente standard și anulări directe, plăți amânate a principalului și a dobânzilor și o plată forfetară mare la scadență Toate opțiunile sunt calculate automat ► Fondul comercial și alte active necorporale sunt supuse oricărei perioade de amortizare ► Cifrele cheie din contul de profit și pierdere și din bilanţ sunt rezumate și prezentate pentru fiecare an de prognoză Evaluarea afacerii ► Abordările de evaluare includ costuri, venituri, piață și alte metode ► Abordarea costurilor include metode de evaluare a valorii contabile a activelor, a valorii activelor nete și a valorii de salvare ► Abordarea veniturilor include capitalizarea profiturilor și profiturile viitoare actualizate ► Abordarea pieței include următoarele metode: raportul preț-câștig, raportul preț- bani de exploatare Valoarea companiei: de la dorit la real flux de numerar, preț la fluxul de numerar brut, preț la dividende, preț de piață la valoarea contabilă, preț la valoarea netă, preț la active totale și preț la capital propriu ► Alte abordări includ capitalizarea câștigurilor în exces și metodele de multiplicare discreționară a câștigurilor ► Metoda de evaluare a acțiunilor preferate determină valoarea oricărei acțiuni preferate pe baza câștigurilor de piață ale acțiunilor preferate ale companiilor comparabile ► Programul include modele de rate de reducere și de capitalizare atât pentru câștiguri excluzând datoria, cât și pentru câștiguri excluzând datoria Ratele de reducere și de capitalizare se bazează fie pe metoda de construcție cumulată, fie pe Modelul de stabilire a prețului activelor de capital (CAPM) ► Capacitatea de a contabiliza primele de control, reducerile pentru lipsa de control, reducerile pentru lichiditate insuficientă și evaluările parțiale ale capitalurilor proprii ► Opțiunile de estimare a bazei de venit includ: venit net normalizat, câștig înainte de impozite, câștig înainte de dobândă și impozite, câștig înainte de dobândă, impozite, amortizare și amortizare, flux de numerar net și flux de numerar liber, cu opțiunile ponderate pentru fiecare trecut al anului ► Raportul de evaluare a companiei conține o listă a tuturor metodelor utilizate și a valorilor corespunzătoare; cântărindu-le și calculând valorile medii, puteți afla costul total al capitalului propriu Verificarea notei ► Programul oferă un test al realității economice a părerii dumneavoastră cu privire la valoarea companiei Definiți termenii tranzacțiilor ipotetice, inclusiv capitalul propriu și randamentele necesare, precum și sumele și termenii de plată pentru până la patru niveluri de datorie de achiziție, iar monitorul în timp real oferă feedback imediat Programe de calculator pentru evaluarea afacerilor ► Testul de realitate economică oferă indicatori cheie de performanță și informații despre rentabilitatea investiției pentru condițiile ipotetice ale tranzacțiilor ► În plus, sunt incluse reguli de bază flexibile care vă permit să utilizați orice combinație de profit, activ și alți multipli pe care le stabiliți singur pentru a determina validitatea numerelor derivate din alte metode Tabele, grafice și funcții Helper® ► Programul oferă peste de tabele complexe și foarte utile care pot fi tipărite individual sau în grupuri selectate de utilizator ► Gestionarea tipăririi include orientarea paginii, anteturile și subsolurile, scalarea (imprimarea cu potrivire la dimensiune) și multe altele ► Funcția de reprezentare grafică oferă peste de grafice preformatate care se actualizează pe măsură ce datele dumneavoastră se modifică ► O listă de verificare a progresului vă urmărește progresul la fiecare nivel al programului ► Programul oferă posibilitatea de a verifica ortografia ► Programul vă permite să exportați orice tabele și instrucțiuni auxiliare în fișiere text delimitate pentru procesare ulterioară în aplicații externe ► Compresia încorporată a fișierelor facilitează transportul datelor ► Programul vă permite să trimiteți cu ușurință fișierele selectate prin e-mail ► În fiecare fereastră a programului este oferit ajutor detaliat, sensibil la context Finonciol Report Builder™ Corporate Valuation Professional include Financial Report Builder, care combină analiza numerică cu o descriere preformatată Valoarea companiei: de la dorit la real raport de evaluare; analiza este documentată automat folosind Microsoft Word Raport financiar Bullder este suficient de inteligent pentru a recunoaște analiza pe care o faceți și a descrie rezultatele Șabloanele și rapoartele generate sunt ușor de personalizat folosind Microsoft Word Cerințe de sistem® ► Sistem de operare: Windows / /ME/MT/ ► CPU: Pentium sau mai mare ► RAM: MB minim, MB sau mai mult recomandat ► Hard disk: MB pentru instalarea programului, , MB pentru fiecare nou fișier de date ► Placă video: HlColor pe biți sau mai mare Evaluarea unei companii este o afacere serioasă Dacă sunteți în căutarea unei tehnologii de evaluare la fel de serioase, atunci ar trebui să încercați astăzi Corporate Valuatlon Professional De ce nu ar trebui să contactez firma mea de contabilitate, avocatul, partenerul de golf, vecinul sau programul de USD? Evaluarea afacerilor este o activitate complexă Poate că firma dvs de audit, avocatul, partenerul de golf sau vecinul dvs este suficient de competent în acest sens - puțin probabil, dar posibil Cu toate acestea, sunt trei lucruri de reținut ► De câte ori au evaluat companiile? Este mai probabil să reușiți dacă lucrați cu un profesionist cu experiență ► Bancherii dvs , consilierii de taxe imobiliare și potențialii cumpărători vor dori să vadă un raport de evaluare cuprinzător și precis - „nu scutiți altynul, sau veți preda cei cincizeci” când va veni momentul evaluării De asemenea, IRS are o idee foarte specifică despre ceea ce ar trebui inclus în evaluare - asigurați-vă că evaluatorul dvs știe că utilizatorul final va fi IRS ► Mulți consultanți aleg să-și externalizeze evaluările companiei – de ce? Pentru că această muncă este extrem de dificil de făcut cu încredere și competent Poate consultanții tăi Programe de calculator pentru evaluarea afacerilor va prefera, de asemenea, să-l încredințeze unui specialist terț independent Notă: numărul proceselor de evaluare a afacerilor este în creștere Proprietarii de afaceri suferă penalități fiscale grele impuse prin hotărâre judecătorească; nimănui nu-i place să-și vândă afacerea prea ieftin sau să plătească în plus pentru garanții (cum să nu-și amintească de prăbușirea companiei energetice americane ENRON?), așa că mulți consultanți sunt reticenți în a-și asuma responsabilitatea care vine odată cu evaluarea unei afaceri Poate că consultantul dvs caută o companie bună la care să apeleze pentru ajutor constatări Există mai multe programe ieftine de evaluare a afacerilor și de analiză financiară disponibile Mulți dezvoltatori oferă demonstrații gratuite, cum ar fi Ball Park, Value Pro Deluxe, Value Xpress Sunt de acord cu King că software-ul, oricât de sofisticat, nu este un substitut pentru competența profesională și experiența practică în evaluarea afacerilor El are indiscutabil dreptate că „experiența reală a evaluării este mult mai valoroasă decât tot felul de teorii, ecuații, formule sau (chiar) reguli generale” (Kipd, ) „Garbage in - garbage out” - ei bine, asta am spus La urma urmei, este relativ ușor să creezi programe și baze de date extrem de complexe capabile să reproducă diverse metode de evaluare: fluxuri de numerar actualizate (DCF), rata internă de rentabilitate, surplus economic, randamente în exces, avere netă și chiar reguli de bază Dar, în același timp, va apărea întotdeauna o problemă: calitatea rezultatului produs de program depinde inevitabil de calitatea datelor inițiale, dintre care majoritatea sunt estimări subiective, ipoteze, presupuneri și previziuni cele mai probabile Dacă se dovedesc a fi incorecte sau neconcludente, atunci estimarea costurilor obținute de program va fi mai mult sau mai puțin inutilă Cu toate acestea, a ști că o afacere valorează milion de dolari (sau mai mult) poate fi un stimulent puternic pentru proprietarul ei, chiar dacă nimeni nu oferă de fapt un ban pentru ea Deci, dezvoltatorii de programe de evaluare a afacerilor îndeplinesc o funcție de afaceri valoroasă, chiar dacă nu este intenția lor Capitol Combinații diverse motoare Otsonko noi companii Atunci când organizează o nouă afacere, partenerii investesc în aceasta cunoștințele, experiența și resursele lor Cea mai evidentă este împărțirea resurselor investite în resurse financiare și capital intelectual Din poziția evaluării activelor și a fluxurilor de numerar actualizate, se poate argumenta că valoarea afacerii (din punctul de vedere al unui investitor financiar) este egală cu: ( /acțiune a investitorului financiar) x fi- investitii financiare ( , ) De exemplu, o companie nouă, în care un investitor financiar este de acord să investească lire sterline timp de șase luni în schimbul a % din capitalul social, a fost deja evaluată de acesta la lire sterline În practică, evaluarea afacerii într-un stadiu foarte incipient de dezvoltare este supusă anumitor reguli și principii de bază În primul rând, dacă fondatorii companiei sunt doar doi participanți principali, atunci se presupune că aceștia împărtășesc în mod egal proprietatea asupra afacerii: prezumția de egalitate Orice abateri ale acțiunilor în sus sau în jos necesită o justificare și o discuție atentă și adesea depind de calcule care sunt pur și simplu imposibil de efectuat în etapa inițială Între timp, cei doi proprietari pot schimba ulterior structura proprietății dacă este nevoie de injecții suplimentare de numerar Prezumția de egalitate se aplică de obicei celor n participanți inițiali în afacere Rocomondo cu vodcă otsonko alimentată Poate cel mai important compendiu de metode de evaluare din Marea Britanie astăzi sunt cele publicate de britanicii Valoarea companiei: de la dorit la real © Editura Grevtsov Publisher Ghidurile Asociației de Capital de Risc (VCA) pentru evaluarea și dezvăluirea portofoliilor de capital de risc, care au fost revizuite ultima dată în decembrie (dar un nou proiect al recomandărilor, cu modificări minore, a fost disponibil pentru discuție încă din ianuarie ) Deși unele aspecte ale metodologiei propuse de BVCA merită criticate, avantajul ei incontestabil este că este aprobată și utilizată de majoritatea companiilor cu capital de risc: conform sondajului BVCA, la care au răspuns % dintre membrii săi, % folosesc recomandări la compilare rapoarte pentru investitori De exemplu, în cazul fuziunilor, repartizarea acțiunilor între acestea, cu excepția cazurilor speciale, se bazează pe evaluarea a două portofolii în conformitate cu recomandările BVCA % dintre investitorii de risc intervievați consideră că practica indică faptul că recomandările BCA sunt prea conservatoare Recomandările BCA au scopul de a demonstra investitorului o evaluare corectă a investițiilor de capital „Toate investițiile în stadiile incipiente de dezvoltare ar trebui evaluate la cost minus orice rezerve necesare până când investitorii nu mai consideră compania ca fiind la început” (BVCA, ) În plus, recomandările precizează că există o serie de excepții de la această regulă În primul rând, dacă investiția a fost evaluată diferit în tranzacția cu un terț independent În al doilea rând, dacă rezultatele financiare s-au dovedit a fi mai mici decât cele așteptate, atunci aceasta ar trebui să fie baza pentru formarea unei rezerve adecvate; de exemplu, eșecul de a finaliza cu succes etapele de referință, datoria de serviciu sau instrumentele de capitaluri proprii sau încălcarea contractului afectează negativ valoarea companiei În opinia BVCA, ar trebui prevăzute rezerve de până la %, în timp ce rezervele pentru serviciul datoriilor pot diferi de rezervele aferente capitalului propriu Investițiile în dezvoltarea afacerii pot fi evaluate la cost de către o terță parte pe baza unui multiplu P/E sau a valorii activelor nete Care dintre aceste abordări este cea mai potrivită rămâne discutabilă, cu o singură excepție: evaluarea terță parte ar trebui, în general, să aibă prioritate Din nou, nesatisfăcător I Valoarea companiei: de la dorit la real I pentru comparație, date de pe alte două portaluri astrologice financiare Unul dintre ei era o veche afacere de familie care se mutase în zona internetului și nu avea nevoie de finanțare externă Compania avea propria bază de clienți și un profit bun, informații despre care, din fericire, erau disponibile A doua companie era foarte tânără și, în consecință, își datora investițiile business angel-ului său Dar ea nu s-a bucurat de prea multă încredere din partea proprietarului, al cărui portofoliu de investiții avusese anterior un mare succes În plus, se afla într-o țară cu un mediu economic mai puțin favorabil Combinația dintre previziunile DCF pentru afacerea de familie și rata de rentabilitate a celei de-a doua companii a dus la o evaluare care a fost destul de satisfăcătoare pentru capitaliștii de risc interesați Potrivit Institutului american al Evaluatorilor de Afaceri, această abordare este necesară în aproape toate cazurile, iar evaluatorul trebuie să cântărească diferitele metode pentru a ajunge la rezultatul final Deși la prima vedere acest lucru pare destul de convingător, există o întrebare legitimă despre cum să se determine exact ponderea fiecărei metodologii de evaluare și nu există un răspuns clar la această întrebare Mai mult, a existat o tendință clară în evaluarea afacerilor din , care poate fi descrisă pe scurt Costul pe acțiune, Costul în pondere în dolari, $ Capitalizarea profitului: USD/acțiune x , , Capitalizarea câștigurilor: , USD/acțiune/ , , , Capitalizarea valorii activelor nete: USD valoare contabilă x , , , Reducere mai mică pentru lichiditate insuficientă % Valoarea estimată pe acțiune Tabelul Rezultatele cântăririi I Valoarea companiei: de la dorit la real ca „fiecare a lui” În loc să se obțină o medie pe baza rezultatelor diferitelor metode, care era o practică obișnuită, acum, pentru anumite tipuri de companii, unele metode le depășesc pe toate celelalte ca importanță Fie că indică rapoarte empirice, analize FRA viitoare, fluxuri de numerar actualizate DCF sau evaluarea activelor, experții au venit cu sugestii că unele metodologii ar trebui să fie considerate corecte, în timp ce toate celelalte – sincer – ar trebui să urmeze liderul și să fie ajustate în acest fel pentru a nu strica poza Și acum procedura de determinare a metodologiei prioritare în fiecare caz necesită abilități considerabile și este o complexitate semnificativă Some® Common® Mistakes in Valuing® a Business Următoarea este o listă a greșelilor comune luate din numeroase surse online și tipărite Nerespectarea: ► stabiliți o dată de evaluare și o perioadă de pregătire; ► definiți scopul evaluării; ► definiți un standard de valoare (de exemplu, valoarea justă de piață); ► vizitați instalația; ► ia în considerare ipoteze și condiții limitative; ► discutați: ► istoricul companiei; ► industria în care își desfășoară activitatea compania; ► piața pe care întreprinderea concurează; ► concurenți; ► climatul economic în care își desfășoară activitatea compania; ► pregătiți o analiză financiară comparativă a companiei și industria în ansamblu; ► revizuiți și discutați toate metodele comune de evaluare; ► determinați în mod fiabil profitul; ► dezvăluie ipotezele făcute și sursele de informații atunci când se realizează previziunile fluxului de numerar; Combinații de diferite metode I eu ► identificați formule, inclusiv modelul de preț al activelor de capital (CAPM), costul mediu ponderat al capitalului (WACC), modelul Fama și francez cu trei factori, modelul Gordon; ► aplicați rata corectă de actualizare/capitalizare la profitul calculat; ► discutați și analizați în mod adecvat societățile de control selectate; ► Discutați sursele de date empirice privind markupurile și reducerile aplicate; ► să armonizeze valorile costurilor obținute folosind fiecare metodă de evaluare luată în considerare; ► selectați o valoare; ► denumiți sursele de informații cuprinse în raport Costul de evaluare a afacerii Cât poate costa un raport de evaluare a unei companii din SUA în comparație cu programele low-cost? Nivelul de evaluare: Acoperă întreprinderile mici, simple, cu venituri de USD sau mai puțin, în care conducerea dorește să obțină o înțelegere generală a poziției companiei în condițiile actuale de piață Prețul pentru un astfel de raport variază de obicei între USD și USD Evaluare de nivel : Se utilizează atunci când venitul unei companii este între USD și USD Prețul pentru un raport complet este de obicei între USD și USD Evaluare de nivel : Potrivit pentru companiile cu venituri de peste USD în situațiile în care este necesară o analiză complexă de afaceri Prețul pentru un raport text complet variază între USD și USD În Europa și Asia, rapoartele formale de valoare sunt mult mai puțin frecvente Activitatea de evaluare a afacerilor este atribuită specialiștilor individuali (sau grupurilor acestora) ai companiilor de contabilitate și băncilor de investiții, corporațiilor și companiilor cu capital de risc Potrivit lui King, „Un MBA proaspăt creat, cu nu mai mult de doi până la trei ani de experiență, va putea face estimări solide în cel mai devreme șapte până la zece ani” Pentru orice eventualitate, voi spune că nu sunt puternic de acord cu asta Experiența, desigur, este de mare importanță, dar principalul lucru este încrederea în sine Valoarea companiei: de la dorit la real și numărul de evaluări finalizate, mai degrabă decât vârsta sau experiența de muncă în specialitate Unul dintre cei mai cunoscuți evaluatori de tehnologie pe care îi cunosc, la începutul lui de ani Nu a lucrat niciodată în afara industriei de capital de risc, dar a încheiat un număr mare de tranzacții și urmărește îndeaproape evenimentele și tendințele globale Evaluările lui despre companii sunt uimitoare în acuratețea lor și el întotdeauna - din câte îl cunosc - lovește marca Desigur, este util să fii mai des în pielea cumpărătorului Combinații de diferite metode ilanmuoeu yopvzii Bibliografie Abrams, J B Evaluarea cantitativă a afacerilor: o abordare matematică pentru profesioniștii de astăzi/ JB Abrams — NY: McGraw-HillTrade, Societatea Americană a Evaluatorilor Declarații de evaluare a afacerilor SBVS- Metoda de evaluare a companiei Gutdeltne Amram, M Opțiuni reale / M Amram, N Kulatilaka — Harvard Mass: Harvard Business School Press, Benninga, S Corporate Finance: A Valuation Approach / S Benninga, O Sarig — NY: McGraw-Hill Trade, Black, F The Pricing of Options and Corporate Liabilities / F Black, M Scholes // Journal of Polltlcal Economy - - Voi mai-iunie - P - Boer, F P Evaluarea tehnologiei: afaceri și probleme financiare în cercetare și dezvoltare/ F Boer — New York: Wiley, Bondarenko, A Evaluarea în piețele emergente / A Bondarenko — Moscova: MSG, Bowden, E V Economtcs: Știința bunului simț / E V Bowden — Ed a VII-a - SW Pub Co, Clark, PJ Mandatul valorii: Valoarea acționarului Maxtmislng în cadrul Corporației / PJ Clark, S Neill —Pondbridge, Copeland, T Valuation: Measurtng and Managtng the Value of Companies / T Copeland [et al ] — Ed a -a - McKinsey B Company Inc, Copeland, T Valuation: Measurtng and Managtng the Value of Companies Manual și caiet de lucru / T Copeland [et al ] — Ed a -a — McKinsey B Co, Corneli, B Corporate Valuation: Tools for Effectlve Appralsal and De-clsion Maklng / B Corneli — Londra: Irwin, Dalton, G Care este valoarea afacerii tale/ G Dalton — Londra: Kogan Page, Valoarea companiei: de la dorit la real © Editura „Grevtsov Publisher” Damodaran, A Evaluarea investițiilor: instrumente și tehnici pentru determinarea valorii oricărui activ / A Damodaran — Ed a II-a - Chichester: John Wiley & Sons, Damodaran, A Valuing Old Tech, Nesh Tech and New Economy Comp-pantes/ A Damodaran — Londra: Financial Times Prentice Hali, Desmond, D Valuing Dotcoms / D Desmond, T Francis, A Hu, T M Koller, G A Riedel // McKlnsey Quarterly - - Nr - P - Desmond, G Handbook of Small Buslness Valuatlon Formules and Rules of Thumb/ G Desmond — Valuatlon Press, Erb, C B Exected Returns and Volatillty in states / C B Erb, C R Harvey, T E Viskanta — Ibid Realizarea unei pieţe emergente / Ibid — Ernst Goodwlll and Intanglble assets, a guide / Ernst, Young - Londra, Evans, FC Valuatlon pentru fuziuni și achiziții: construirea valorii în companii private / FC Evans, DM Bishop - Chichester: John Wiley & Sons, Gardner, C Valuatlon of Information Technology: A Guide for Strategy Development, Valuatlon, and Financial Plannlng/ C Gardner - Chichester: John Wiley & Sons, Gats, T Tranzacționarea și evaluarea stocurilor de internet și hlgh tech: un ghid pentru practicieni / T Gats —Canterbury: Financial World Publishing, Gregory, A Strategic Buslness Valuatlon / A Greqorv — Londra: FT/Printice Hali, Gregory, A Value Companles: Analizând Buslness Worth / A Gregory — Woodhead-Faulkner, Harvey, CR The Internațional Cost of Capital and Risk Calculator (ICCRC) / CR Harvey — Nooke, J Mergers and Acqutsitions: A Practicai Guide to Dolng the Deal/ J Nooke — New Ybrk: John Wiley, Horn, TW CJnlocking The Value Of Buslness: Nosh pentru a o mări, a măsura și a negocia un preț real de vânzare — în termeni simpli, pas cu pas / TW Horn — Charter Oak Press, Horvath, JL Evaluarea practicilor profesionale/ JL Horvath - Ontario: CCH International, Institutul Evaluatorilor de Afaceri, Publicația P- Introducere în metoda datelor directe — James, M Valuatlon în piețele emergente / M James, T Koller // McKlnsey Quarterly - - Nr Kettell, B Valuatlon of Internet Technology and Biotechnology Stock / B Kettell — Oxford: Butterworth-Heinemann, Valoarea companiei: de la dorit la real King, AM Evaluare: ce active valorează cu adevărat / AM King - New York; Chichester: John Wiley — Lipsey, R Princtples of Economtcs / R Lipsey, Chrystal — Ed a -a — Lajoux, A The Art of M&A Financlng and Refinanclng / A Lajoux, JF Weston — New York: McGraw-Hill, Livens, L Manual de evaluare a acțiunilor: Tehnici de evaluare a acțiunilor în companii private / L Livens — Ed a -a — NY: Hyperion Books, Madden, BJ Cfrot Valuation: A TotalSystem Approach to Valulngthe Firm / BJ Madden — Oxford: Butterworth-Heinemann, Mallory, JB Ce valorează cu adevărat acțiunile? Formula de valoare inteligentă pentru cumpărarea scăzută și vânzarea Hlgh / JB Mallory — Londra: Cărți analitice, Merton, RC Aplicații ale teoriei prețurilor opțiunilor: douăzeci și cinci de ani mai târziu / RC Merton // American Economic Revlew - - P - Mills, R Economtcs Today / R Mills — - ed — Addison Wesley Longman Myers, SC Interacțiunile de finanțare corporativă și decizii de investiții - Implicații pentru bugetul de capital / SC Myers // Journal ofFi-nance - - Voi martie - P - Myers, SC Determinanți ai împrumutului de capital / SC Myers // Journal of Financial Economtcs - - Voi cinci Palepu, KG Analize de afaceri și evaluare: situații financiare Uslng Text și cazuri / KG Palepu [et al ] Ohio: South-Western College Publishing, Pastore, T , Pastore, S , Hill Inc Multiplicatori de venituri sau arta fabricării datelor, http://www sphvalue com/art- htm Pavri, Z Evaluarea activelor de proprietate intelectuală: managementul și planificarea fundației fbrrlsk/ Z Pavri — PwC Pratt, S R Valulng Intanglble Assets / S R Pratt [et al ] - Ontario: McGraw-Hill Trade, Pratt, S P Valulng Afaceri mici și practici profesionale / S P Pratt — Irwin, Pratt, S P Valulng a Business - The Analysls and Appraisal of Close-ly Held Companles / S P Pratt, R Reilly, R Schweihs — Ed a -a — Irwin Professional Publishing, Pratt, SR Abordarea pieței pentru evaluarea afacerilor / SR Pratt - NY: John Wiley în Sons, Pratt, S Evaluarea afacerilor Dlscounts and Premlums / S Pratt - NY: John Wiley In Sons, Bibliografie Razgaitis, R Tehnologii în stadiu incipient: Evaluare și Prlcing (Proprietate intelectuală-General, Drept, Contabilitate și Finanțe, Management, Licențiere, Subiecte speciale) / R Razgaitis — NY: John Wiley & Sons, Reilly, RF Manualul de evaluare avansată a afacerilor/RF Reilly, RR Schweihs — New York: McGraw-Hill, Snowden, R Ghidul complet pentru cumpărarea unei afaceri / R Snow-den — NY: AMACOM, Stiglitz, GJ Teoria prețului/GJ Stiglitz — Ed a IV-a - Macmillan, , - (Orig ) Trigeogis, L Real Options: Managerial Flexibility and Strategy in Re-source Allocatlon / L Trigeogis — Cambridge: The MIT Press, Trigeorgis, L Interactions Among Multiple Real Options / L Trigeorg-gis // Real Options: Managerial Flexibility and Strategy in Resource Al-location — Cambridge: The MIT Press, Waal, de A Puterea managementului performanței: Hou) Companiile lider creează valoare susținută / A De Waal — NY: John Wiley & Sons, West, TL Manual de evaluare a afacerilor/T L West, JD Jones — Ed a II-a Wiley, Wright, J What is a Business Worth / J Wright — Londra: Kogan Page, Yegge, WM Un ghid de bază pentru evaluarea unei companii / WM Yegge — NY: John Wiley & Sons, Ieishіѵdvi ddpsh Index alfabetic Aduanced Buslness Valuatlon , programul Amazon, companie , - , - , , AOL, Serviciul american de comerț online - , , , APT, Teoria arbitrajului pret , APV, valoare actualizată ajustată , , - , , Veidasot, firma Buslness Valuatlon Manager Pro, programul - , - CAPM, modelul de stabilire a prețului activelor de capital , , - , , , , CFROI, rentabilitatea investiției în numerar - , , Cisco, Company , , - , - Corporale Valuatlon Professional, Program , - Cygnus Solutlons, Compania DCF, fluxuri de numerar actualizate , - , - Programul EBV - EE, metoda profitului în exces EPS, EPS , , Freeserue, ISP , , , , , GEC, firma , GKN, metalurgic și companie industrială Compania Global Crosslng HRV, valoare relativă istorică - ІСІ, trust chimic IP, active sub formă de proprietate intelectuală IPO, ofertă publică inițială la bursă , , , - , tehnologia informației , , , , , KPN, companie olandeză de telecomunicații Compania Microsoft , , , , - , - , , MVA, valoare adăugată - HASDAQ , , , , , , Compania Nintendo P/E, multiplicator preț/câștig , , - , , , - , - , , - , , , - , PCF, ■multiplicatorul preț/flux de numerar PEG, multiplu de creștere a prețului/castigurilor , , - Compania Qwest SDC, numerar discreționar fluxul vânzătorului Compania Sega Sony, compania ValueReporttng, proiect - Vcapltal com, compania - , WACC, costul mediu ponderat al capitalului , , - , , , - , - , , , , , , , , WorldCom Company, drepturi de autor , , , , - active exces necorporale , , - , , , , , - , , , Valoarea companiei: de la dorit la real © Editura „Grevtsov Publisher” evaluare , , , , - , , , , , , , , model de evaluare a capitalului , , , , , utilaje, echipamente si productie evaluarea pachetului de control spațiu deschis primar tranzacționare la bursă profit la - , - , - cu creștere normală analiză DCF , , , , multipli , Buffett, Warren , beta - , , - , , , , contabilitate , , , , , , , , , , - - cursuri de schimb , , , investitori de risc , , , , , , - , , - , - , , , , , , , , , , , , , , , volatilitate , , - , , , , date metoda de colectare directă , - istoric , , , rentabilitatea investiției fluxul de numerar cu reducere , , , - , - , , , , , - , , , , , , , , , , , , , , , , , vânzător la discreție de numerar operațional , , , - , gratuit , , , , , , , , , , - jocuri pe venitul - , numit DCF inerție - proprietate intelectuală , , - , - furnizori de internet - , - inflație , , , - , - , - , - , - , - , - , - tehnologia informației , , , informație relativ comision , , capital structura viitoare recomandări pentru evaluarea riscurilor - , , , cost mediu ponderat , , , , , - , , , - , companii datorii finanţate noi , , , , , , , comparabile , , , - , - , , , , , , , , , , , , , , , metodă contabilitate câștiguri excedentare , aplicarea metodei de evaluare a activelor colectarea directă a datelor , - Metode de evaluare slovace visul vânzătorului rate multiple de reducere analize multiple , viitor preț/flux de numerar preț/câștig , , - , , , - , - , , - , - , - , - , creștere preț/castig , , - opțiune cost cronometrare eșec , - , amânare investiție real - , - , , , - , raportul Mallinson scor active , , , , - , , , , , , , , acțiuni de control regulă principală , câștiguri reduse instrument de evaluare , acțiuni de control tehnologic ridicat acțiuni , , , , , , , , - , , active de capital , , , , active necorporale , - , Valoarea companiei: de la dorit la REAL aplicarea metodei de evaluare a activelor probleme de evaluare a vânzărilor , proiecte de cercetare și dezvoltare recomandări de evaluare a capitalului de risc - , , , metode slovace cost brevetele , , , - , - pensii , - , , , , , , , , , , , , , oferta publică inițială oportunități ulterioare Pratt, Shannon prima mutare avantaj bonusuri pentru control pentru riscul de piata , profit metoda excesului , multiplicator preț/câștig , , - , , , - , - , , - , , , - , multiplu creștere preț/castig , , - pe acțiune - , - , , - , , estimare redusă stabil venitul net din exploatare dupa impozite , problema selectarea punctului de referință risc estimări de vânzări , calcule de cost piețe emergente , - , , provizioane pentru creanțe neperformante restructurare , , - , , redevențe - , preț de cost - , , , sinergie , , - , discount pentru lichiditate scăzută , - fuziuni și achiziții , , - , , - , , , , , , zvonuri , - , Preț sold - , , , - , , , , - , - , - , , , - , , , - , , , - economic investitori de risc și evaluare , adăugată - investiție , , și cost relativ istoric - costul opțiunii copie lichidare , , , factori nefinanciari , post-evaluări , , creștere , tipuri diferite rolul sinergiei în evaluare piață , , , - , , , , , , - , , , - , - , , - , - , , , , - , , , , - , , , , , , , , , , , , , , , , , , , târg , , , , , piață , , , , , , costul mediu ponderat al capitalului , , , , , - , , , - teoria prețurilor de arbitraj stocuri , , , mărci comerciale - , - îmbunătățiri locative , „rețete simplificate” , nivel de consum al resurselor financiare prețul opțiunii financiare fluctuații de preț - , ciclicitate , valoarea realizabilă netă elemente extraordinare - , - , beneficii economice ale proprietarului costuri economice Index alfabetic Producție și ediție practică Rosh Julian Valoarea companiei De la dorință la realitate Redactori directori E N Novaya, A V Shelyuto Editor de traduceri T I Tagil Editor de stil N N Nelyubina Editor tehnic N V Kharitonenkova Corectori E A Plashchinskaya, Yu V Kravtsova Design de copertă I V Lobko-Wojciechowski Semnat pentru imprimare Format X / Hartie offset Tipar "Korinna" Imprimare offset Conv cuptor l Uch -ed l Tiraj exemplare Publicat de Grevtsov Publisher LLC LI Nr / , Minsk, st Narochanskaya, Tipărit în „Standartu Spaustuve” Daryaus i Gireno , LT- Vilnius www standart lt, tel + ISBN - - - - Doar în ultimele decenii evaluarea afacerilor a devenit o disciplină economică importantă, precum și un subiect de studiu amplu Iar interesul pentru acesta este pe deplin justificat, deoarece în spatele fiecărei decizii majore privind distribuția resurselor se află calcule, justificări și previziuni specifice Iar distribuția resurselor, la rândul ei, este motorul principal al companiei și un factor cheie în eficacitatea activităților sale Evaluarea afacerilor este, de asemenea, un element foarte important în procesul de cumpărare sau vânzare a unei afaceri, planificarea investițiilor, impozitarea sau listarea unei companii Este cel puțin riscant să iei astfel de decizii financiare critice fără a cunoaște valoarea actuală a companiei Această carte este concepută pentru a vă ajuta să atingeți punctul culminant al evaluării afacerilor Este vorba despre înțelegerea punctelor forte și a punctelor slabe ale tuturor metodelor de evaluare, a relației lor și a posibilităților de aplicare a acestora în practică, dezvoltarea abilităților și a unui ochi antrenat, precum și dobândirea de cunoștințe practice despre dinamica tehnologiilor de evaluare În cele din urmă, este capacitatea de a evalua întreprinderi complet diferite cu un grad suficient de logică și fiabilitate, fără a cheltui resurse exorbitante Dacă sunteți capabil să faceți acest lucru cu încredere și profesionalism, atunci puteți fi considerat un expert de primă clasă în evaluarea afacerilor care a făcut tranziția de la teorie la practică Julian Roche ne face cunoștință cu o întreagă gamă de tehnici și metode de evaluare a afacerilor, explicând esența acestora în detaliu și cu acuratețe și criticând deficiențele Printre aceste metode se numără fluxul de numerar actualizat (DCF), costul mediu ponderat al capitalului (WACC), câștigurile în exces (EE), rentabilitatea în numerar a investiției (CFROI) și valoarea adăugată economică (EVAțm), dividende, opțiuni reale, evaluarea activelor, multipli și regulile de bază În fiecare caz, autorul evaluează utilitatea metodei de estimare cu precizie a valorii unei afaceri în lumea reală, și nu în orice economie teoretică În concluzie, face o imagine de ansamblu asupra software-ului de evaluare a afacerilor disponibile și sugerează opțiuni de combinare a metodelor pentru a obține rezultatul optim al evaluării, inclusiv o evaluare permanentă a valorii companiei de către conducerea acesteia pentru a păstra în permanență informații despre eventualele modificări Julian Roche a fost consilier senior pentru firma de capital de risc Hudson Venture Partners timp de cinci ani; a consultat cu privire la structura organizatorică a corporației, aducând compania la bursă, vânzând afacerea concurenților și evaluând valoarea afacerii După aceea, a lucrat ca consultant în principal în Singapore și Europa, deservind băncile și agențiile guvernamentale din lume în domeniile investițiilor, evaluării și restructurarii; în prezent colaborează și cu Banca Mondială din Asia Julian Roche este autorul mai multor cărți, dintre care una este despre derivate imobiliare nouă 